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مد‌پریت مالی 


در تئوری و عمل 


جلداول 


دکتر اسدالله افشاری 


سروش 
تهران ۱۳۸۱ 


افشاری, اسداللّه, ۱۳۳۰ ۱ 
مدیریت مالی در تئوری و عمل/اسدالله افشاری .س تهران: سروش (انتشارات صدا و 
سیما). 1۳۷۸ 
۲ ج: مصور, جدول, نمودار. 

۰۰ ریال:(ج. 0 964-435-400-1 1681 
فیهرستنویسی بر اساس اطلاعات فیپا. 


ص.ع. به انگلیسی: ۲ 
2۳0 1360۳ باصفصعوعصه۱2 اعنه‌صعومز۴ 
چاپ دوم : ۳۸۰۰۰:۱۳۸۱ ریال : 964-376-029-4 158۱1 


۱ مدیریت مالی. الف. صدا و سیمای جمیهوری اسلامی ایران. انتشارات سروش. ب. 


عنوان. 
۴م ۷الف ۲۱۵۴۰۲۶ ۶۵۸/۵ 


کتابخانه ملی ایران ۸-۲ ام 


سروتش 


انتشارات صدا و سیمای جمهوری اسلامي ایران 


نهران, خیابان استاد شهید مطهری, تقاطع خیابان شهید دکتر مفتح. ساختمان جام‌جم 
مرکز پخش: مجتمع فرهنگی سروش, ۶۴۰۴۲۵۵ 


عنوان: مدیریت مالی در تئوری و عمل(جلد اول) 
نویسنده: دکتر اسدالله افشاری 
جاب اول ۱۳۷۸۰ جات شوه ۱۳۸۰۱ 
این کتاب در دو هزار نسخه در چاپخانة انتشارات سروش لیتوگرافی» چاپ و صحافی شد. 
همه حقوق محفوظ است. 
شابک: ۰۲۹-۴ ۳۷۶ ۹۶۴ 4 - 029 - 376 - 964 :198۱ 
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بخش اول: کلیات 


فصل۱ مروری کلی برمدیریت مالی 
گرایشهای امورمالی 


5 مالیه غمومی 
51 و 
تجزیه وتحلیل سرمایه‌گذاریها واعتبارات 
۳ مالیه بین‌الملل ۱ 
۴ نهادهای مالی 
ه مدیریت مالی 


قلمرو مدیریت مالی 


الف - تجزیه ود 
تجزیه وتحلیل» طرحریزی ونظارت مالی 
ب - سرمایه‌گذاری 


ج - تامين مالی 


د ‏ ارزشیابی 


سیر تکامل اداره امورمالی شرکتها 


فاز ث"- 
فاز انتقالم 


فاز جدید 


هدفهای مدیریت مالی 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


هدفهای رقیب 


هدف بیشینه کردن سود 


هدفهای بیشینه‌کردن درآمد هرسهم و بیشینه‌کردن بازده ارزش ویژه 


سایر هدفها 
ملاحظات اساسی ریسک و بازده 
مسژولیتهای مدیریت مالی در یک واحد بازرگانی 
جایگاه تشکیلاتی مدیریت مالی 
خلاصه مطالب فصل! 
پرسشها 
فصل۲- چارچوب حقوقی ومقرراتی واحدهای اقتصادی 
مقلمه 
اشکال مختلف سازمانهای بازرگانی ایران 
بنگاههای فردی 
شرکت غیرسهامی یا تضامنی 
شرکتهای سهامی 
شرکت سهامی خاص 
شرکت سهامی عام 
مدیریت مالی شرکتهای تعاونی 
پرسشها 
فصل ۲ ارزش زمانی پول 
مقلمه 
ارزش آتی جریان نقدی واحد 
دیدگاه ترسیمی 
دوره دوبرایر شدن 


۳ 
۳ 
۳۳ 
۳۳ 
۳۴ 
۳۵ 
۴۶ 
۳۷ 
۳۸ 


۳۹ 
۵۰ 
2۳ 
و( 
۵۵ 
۵۶ 
۵۷ 
از 
۶۴ 
۶۴ 


۶۵ 
۶۶ 
۶۷ 
۶۸ 


مدیریت مالی درتثوری وعمل ٩‏ 


طرز یافتن میزان رشد 9۹ 
دوره مرکب کوتاهتراز یک سال ۳ 
نرخ موّثر در مقایسه با نرخ رسمی ش 
ارزش آتی سالواره ۷ 
فاکتور وجوه استهلاکی ۷0۵ 
یافتن نرخ بهره و 
ارزش حاضر جریان نقدی واحد ۷۶ 
فرمول ارزش حاضر ۷" 
نگاه ترسیمی به تتزیل ۷۸ 
ارزش حاضر جریانات نامساوی در دوره‌های مساوی ۷۸ 
دوره‌های تنزیل کوتاهتراز یک سال ۷۹ 
ارزش حاضر سالواره ۸ 
فرمول ارزش حاضرسالواره ۳ 
فاکتور بازیافت سرمایه ۸۲ 
یافتن نرخ بهره ۱ للم 
ارزش حاضر جریان نقدی ثابت دائمی ۸۳ 
خلاصه مطالب فصل۳ ۸۵ 
پرسشها و مسائل ۱ ۸۶ 
بخش دوم: تجزیه وتحلیل و طرحریزی مالی 
فصل ۴- صورتهای مالی 
مقدمه ۹۳ 
ترازنامه - مفاهیم اساسی ۹۳۰ 
مفهوم شخصیت ۹۵ 
مفهوم اندازه‌گیری با پول ۹۶ 


مفهوم تداوم فعالیت ۹۷ 


۳ مدیریت مالی درتتوری وعمل 


مفهوم بهای تمام شده 
مفهوم محافظه‌کاری 
مفهوم دوطرفه 
ترازنامه - سایر مفاهیم 
تشریح طبقات ترازنامه 
حقوق مالی (بدهی وسرمایه) 
سرمایه 
اندوخته‌ها ومازاد 
وامهای تضمین شده (وثیقه دار 
وامهای تضمین نشده (بدون وئیقه) 
بدهیهای جاری 
دارائیها 
دارائیهای جاری ؛ وامها و پیش‌پرداختها 
سرمایه‌گذاریها 
دارائیهای ثابت 
سایر دارائیها 
صورتحساب سود وزیان - مفاهیم اساسی 
مفهوم دوره حسابداری 
مفهوم تعهدی 
مفهوم تحقق 
مفهوم تطابق 
مفهوم اهمیت 
مفهوم ثبات رویه 
مفهو م افشای حقایق 
مفهوم حاکمیت قانون 


۹۷ 
۷ 
۹۸ 
۳۲ 
۳۵ 
۳۵ 
۳۵ 
۳۶ 
۳۶ 
۳۷ 
۳۷ 
۳۷ 
۳۸ 
۳۹ 
۳۹ 
۳۹ 
۳ 
۱۲ 
۳ 
۳ 
۴ 
۴ 
6۵ 
۶ 
۷ 


مدیریت مالی درتئوری وعمل ۱۱ 


صورت سود وزیان ۱۷ 
عناوین مالی ۱۳۲ 
الف - سرفصلهای مالی مرتبط با ترازنامه ۳ 

ب ‏ عناوین مالی مرتبط با صورت سود وزیان زو( 
خلاصه مطالب فصل۴_ 1۵ 
تقو ال ۱ ۳ 

پیوست فصل؟۴: 
صورتهای مالی نمونه ش رکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران : 
الف - ترازنامه ۱ ۱ ۱۳۹ 
ب - صورتحساب سود وزیان ۳ 
ج - صورت‌گردش وجوه نقد ۱۳۳ 
فصل‌۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی 

مقلمه ۱۳۵ 
انواع نسیتهای مالی ۱۳۶ 
نسبتهای نقدینگی ۱۳۷ 

۱ نسیت جاری ۱۳۹ 

۲ نسبت سربع ۱۳۹ 

۳ نسبت تامین مالی بانکی به فاصله سرمایه درگردش ۳ 

۴ نسبتهای جریان وجوه ۱ ول 
نسیتهای آهرمی ۱۳۱ 
الف - نسیتهای ساختاری ۱ ۱۳ 

ب - نسیتهای پوششی ۳۴ 
نسبتهای گردشی ۱۳۶ 
متوسط دوره وصول مطالیات ۱۳۷ 


نسبتهای قابلیت سوداوری ۷۵۰ 


نسبت حاشیه سود ناخالص 
۲ نسیت حاشیه سودخالص 
۳ نسبت سودخالص به کل دارائی 
بازده سرمایه‌گذاری ([0) 
بازده حقوق صاحبان سهام (13017) 
نسبتهای ارزشیایی 
د نسیت قیمت به سود (8/*) 
۲- بازده سهام (۷۲۱510) 
۳ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری (/۲۹۲/9۷) 
مقایسه و ارزیابی نسبتهای مالی 
معیارهای سنجش وارزیابی نسبتهای مالی 
الف - مقایسه درون سازمانی 
ب ‏ مقایسه برود سازمانی 
۱ ملاحظات کلی راجع به تجزیه وتحلیل نسبتها 
مقایسه با متوسط صنعت 
تجزیه وتحلیل سریهای زمانی 
تجزیه وتحلیل شاخص 
سریهای زمانی نسبتهای مالی 
تجزیه وتحلیل قدرمشترک 
تجزیه وتحلیل دوپونت 
قدرت پیش‌بیتی نسبتهای مالی 
مسائل مبتلابه تجزیه وتحلیل صورتهای مالی 
ایجاد انگپایه یا نشانه 
در باغ سبز یا ظاهرآرائی 
تغییرات سطح قیمت 


۵۱ 
۵۱ 
۱۵۲ 
۵۲ 
برزه 
وزه 
وزه 
۱۵۵ 
۶ 
۷ 
۱0۸ 
۵۹ 

م2 

۷۶۱ 
۴۳ 
۷۴۶ 
۴۷ 
۹ 
۷ 
۱۷۳ 
۱۷۶ 
۱۷۷ 
۱۷۸ 
۱۷۸ 
۱۷۸ 


انحراف ناشی از خط‌مشیهای حسابداری 
همیستگی میان نسبتها 
" پرسشها و مسائل 
فصل ۶ تجزیه وتحلیل گردش وجوه 
مقدمه 
صورت گردش وجوه برمبنای کل منابع 
تشریح صورت وضعیت گردش وجوه 
صورت گردش وجوه برمبنای سرمایه در گردش 
" منابع سرمایه درگردش 
مصارف سرمایه درگردش 
صورت گردش وجوه برمبنای وجه نقد 
پرسشها و مسائل 
فصل۷- اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی 
مقدمه 
مفهوم اهرم 
مفهوم اهرم دربافت مالی 
بیان جبری روابط 
اهرم عملیاتی 
رفتار درجه اهرم عملیاتی 
کاریرد اهرم عملیاتی 
-تعبینتاثیرنوسانات فروش درسود عملیاتی 
- اندازه‌گیری ریسک تجاری 


مدیریت مالی درتگوری وعمل ۱۳ 


۱۷۹ 
۱۷۹ 
۷/۰ 
۷۸۱ 
۸۴ 


ال 

۹۲ 
۳ 
۹۸ 
۹۹ 
۹۹ 
۳۲ 

۳۴ 
۳۶ 


۳۱ 
۳۱ 
۳۲ 
۳۲ 
۳۴۰ 
۳۵ 
۳۶ 
۳۷ 
۳۷ 


۱۴ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


اهرم مالی ۳۷/۸ 
رفتار درجه اهرم مالی ۳۹ 
کاربرد اهرم مالی ۲۳ 

- تعیین تاثیر نوسانات سود عملیاتی درسود هرسهم ۳۳ 
اندازه‌گیری ریسک مالی ۳۳ 

اهرم کلی یا اهرم تر کیبی ۳ 
رفتار درجه اهرم کلی ۱۳۳ 
کاربرد اهرم ترکیبی ۳۳۴ 

خلاصه مطالب فصل۷ ۳۶ 
پرسشها و مسائل ۳۳۷ 
فصل۸ طرحریزی سود تجزیه وتحلیل(.۷۰۳.:)) بهای تمام‌شدمحجم فعالیت.سود 
مقدمه ۳۳ 
رفتار اقلام بهای تمام‌شده ۳۳۲ 

اقلام ثابت بهای تمام شده ۳۳۳ 

اقلام متغیربهای تمام‌شده ۳۳۴ 

اقلام مختلط بهای تمام‌شده ۳۳۵ 

فرضیات اساسی مربوط به گرایش اقلام بهای تمام‌شده ۱۳۶ 
تجزیه وتحلیل ترسیمی اقلام بهای تمام‌شده ۲۳۸ 
حاشیه ایمنی ۳۳۹ 
زاویه اطمینان ۳۴۰ 
بررسی آثار نوسانات نرخ فروش؛ بهای تمام‌شده متغیر وبهای تمام‌شده ثابت ۲۴۱ 
تجزیه وتحلیل جبری ۱ ۳۳ 
مقدار درنقطه سربه سر زور 
سود حاصل‌از مقدارمعیتی تولید وفروش ۳۳۳ 


مقدار تولید وفروش برای تامین سود مورد نظر ۳۳۳ 


مدیریت مالی درتئوری وعمل ۱۵ 


نقطه سربه سر فروش به ریال ۳۳۲۳ 
نوسانات نرخ فروش, هزینه متغیر هرواحد وهزینه ثابت ۳۴ 
تجزیه وتحلیل چند محصولی ۱ ۳۴۵ 
نقطه سربه سر مقداری محصولات منفرد ۳۴۳۶ 
سای رکاربردهای تجزیه وتحلیل 6.۷.۳۰ ۳۳۷ 
تن تک میتی ۲۳۸ 
فروش يا پرداش بیشتر محصول ۳۳۹ 
ساخت يا خرید یک قطعه ۲۵۰ 
ول ریک تفااش عاض ۲۵۱ 
محدودیتهای تجزیه وتحلیل 6.۷۳۰ ۲۵۲ 
تجزیه وتحلیل جبری غیرخطی نقطه سربه‌سر ۳۶ 
خلاصه مطالب فصل۸ ۲۳۵۹ 
پزنگها و سل ۲۶۱ 
" پیوست فصل۸ طرز تشخیص اجزای ثابت ومتغیر بهای تمام‌شله نیمه متغیر ‏ ۲۶۸ 
روش حد بالاسحد پائین ۳۶۹ 
روش خط برازش عینی نقاط پراکنده ۳۷ 
روش کمینه مربعات ۳۷۲ 
مسائل ۳۷۵ 
فصل٩‏ تنظیم بودجه 

مقدمه ۳۷۳۷ 
فواید بودجه ۳۷۷ 
چارچوب بودجه: استراتژی» طرحریزی وبودجه بندی ۳۷ 
بودجه چرخشی ۹ ۳۷۹ 
بودجه برنامه‌ای وبودجه مسوّولیت ۸۳ 


تشکیلات بودجه بندی ۱۸۲ 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مبنای بودجه 
ره 
بودجه جامع .. 
بودجه عملیاتی 
بودجه فروش 
بودجه تولید 
بودجه خرید ومواد 
بودجه هزینه‌های غیرتولیدی 
بودجه نقدی 
ترازنامه پروژه (بودجه) شده 


جنبه‌های انسانی بودجه 


خلاصه مطالب نصل٩‏ 

. پرسشها 

پیوست فصل٩‏ : روش تنظیم بودجه مسوولیت 
مقدمه 


تهیه بودجه عملیاتی 
تنظیم بودجه فروش 
تنظیم بودجه تولید 
برآورد بهای تمام‌شده محصول 
تنظیم بودجه خرید 
تهیه بودجه حوزه‌های مسژولیت 
تلفیق بودجه‌های مسوّولیت درقالب طرح سود 
گزارشات لازم برای کنترل 
مقایسه مجموع عملکرد واقعی با بودجه طرحریزی شده 


۳/۳ 
۳/۸۵ 
مس 
۱۳۸۷ 
۳۸۷ 
۲۳۸۹ 
۳/۸۹ 

۹۰ 
۳۹۳ 
۹۴ 
۳۹۵ 
۲۳۹۵ 
۳۹۹ 
۳۰۲ 


۳.۳ 
۳۴ 
۳۴ 
۳۴ 
۳۶ 
۳۸ 
۳۷ 
۳۴ 
۳۶ 
۳۶ 


مدیریت مالی درتئوری وعمل ۱۷ 


تجزیه وتحلیل بودجه عملکرد ۳۶ 
تجزیه وتحلیل عملکرد قسمتی ۳ 
گزارش بهای تمام‌شده دوایر تولید ۳۳ 
گزارش بهای تمام‌شده کارخانه ۳۴ 
گزارش قسمت بازاریایی ۳۶ 
گزارش به مدیریت عالیه ۳ 
خلاصه تجزیه وتحلیل عملکرد ۳۳۹ 
پرسشها و مسائل ۳۳۰ 
فصل۲- پیش‌بینی مالی 
موه ۳۳۳ 
پیش‌بیتی فروش ۳۳۳ 
تنظیم صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده ۳۳۵ 
روش درصد فروش ۳۳۵ 
روش هزینه بودجه شده ۳۳۶ 
روش ترکییی ۳۳۶ 
تنظیم ترازنامه پیش‌بیتی‌شده ۳۳۹ 
مسئله دور تسلسل ۳۴ 
رشد وگسترش فعالیتها و وجوه خارجی لازم ۳۳۲ 
سیستمهای طرحریزی مالی کامپیوتری ۳۴۴ 
خلاصه مطالب فصل۲ ۳۳۶ 
پرسشها و مسائل ۳۳۷ 
بخش سوم: مدیریت سرمایه درگردش 
فصل!۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه درگردش 

ت ۳۵۵ 


عوامل موّثر برسرمایه درگردش مورد نیاز ۳۵۸ 


ماهیت تجارت 
فصلی بودن عملیات 
سیاست تولید 
شرایط بازار 
شرایط عرضه 
سیاست سرمایه درگردش 
دارائی جاری نسبت به فروش 
نسبت تامين مالی کوتاهمدت به تامین مالی بلندمدت 
انتخاب سیاست سرمایه درگردش 
ضابطه سود برای سرمایه درگردش 
تجزیه وتحلیل چرخه عملیات 
طول عمرچرخه عملیات 
اصلاح وتعدیل محاسبات 
پیش‌بینی سرمایه درگردش مورد نیاز 
نظارت برسرمایه درگردش 
اهرم سرمایه درگردش 
تجزیه وتحلیل اجزای سرمایه درگردش 
تجزیه وتحلیل چرخه عملیات 
خلاصه مطالب فصل!۱ 
پرسشها و مسائل 
فصل ۱۲ مدیریت وجوه نقد 
مقلمه 
بودجه بندی وجوه نقد(تتظیم بودجه نقدی) 
روش دریافتها وپرداختها 


انحرافات نسبت به جریان نقدی مورد انتظار 


۳۵۸ 
۳۵۹ 

۳۶۰ 

۳۶۰ 

۳۶۱ 

۳۶۱ 

۳۶ 
۳۶۳ 
۳۶۵ 
۳۶۶ 
۳۶۷ 
۳۶۸ 
۳۷۲ 
۳۷۳ 
۳۷۴ 
۳۷۵ 
۳۷۷ 
۳۷۳۷ 
۳۸۴ 
۳۸۶ 


۳۹۳ 
۳۹۲ 
۳۹۵ 

۴۰ 


مدیریت مالی درتوری وعمل ۱٩‏ 


پیش‌بینی وجوه نقد دربلند مدت ۴۰ 
روش سودخالص اصلاح شده ۳ 
گزارشات لازم برای کنترل ونظارت ۴۳ 
بازنگری وتجدید نظر ۳۴ 
۰ بازبینی وصولیها وپرداختها ۱ ۱ ۳۷ 
کنترل حسابهای پرداختنی ۳۸ 
بازی با وجوه.شناور ۳۸ 
سرمایه‌گذاری وجوه مازاد ۴۱ 
قرارداد توافقی با بانکهای تجاری ۳۱ 
قرارداد توافقی با حق‌العملکاران بازار سهام ۴۳۲ 
سپرده‌های بین شرکتی ۳۳ 
تنزیل کردن صورتحسابها ۳۴ 
خلاصه مطالب فصل ۱۲ ۳۵ 
تاتطا ومتا ۴۳۷ 
فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی 
مقلمه ۴۳۳ 
متغیرهای سیاست اعتباری ۲ 
استانداردهای اعتبار ۴۳۳۲ 
دوره اعتبار ۳۴ 
تخفیفات نقدی ۳۶ 
پی‌گیری وصول مطالبات ارف 
ارزیابی اعتبار ۱ ۴۳۳۰ 
تجزیه وتحلیل صورتهای مالی مشتری ۳۳ 
تحصیل اطلاع درباره مشتری ازطریق بانک ۳۳ 


تجزیه وتحلیل تجارب وسوابق مشتری ۳۳ 


۴۰ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


درجه بندی نمره‌ای اعتبار 
شاخصهای بهبود يافته ریسک 
طرح طبقه بندی ریسک 

تصمیم نسبت به اعطای اعتبار 
تکرار سفارش 

نظارت وکنترل حسابهای دریافتنی 
استخراج شاخص فروشهای روزانه 
جدول سنی 

مسائل مبتلابه روشهای سنتی 

روش الگوی پرداخت 

خلاصه مطالب فصل۱۳ 

پرسشها و مسائل 

فصل۱۴ مدیریت موجودی کللا 

مقدمه 

نیاز به موجودیها 

مقدار سفارش: مدل 1900 
هزینه‌های سفارش 
هزینه‌های نگهداری 
هزینه‌های کمبود یا فقدان موجودی 
فرضیات مدل ۳۵۵۵ 
فرمول 1500 

تخفیفات مقداری ومقدارسفارش 

تورم ومقدارسفارش 

نقطه سفارش 


موجودی ایمنی 


۳۳ 
۳۳ 
۳۳۲ 
۳۳۵ 
۳۳۶ 
۴۳۳۷ 
۳۳۷ 
۳۳۸ 
۳۳۹ 
۳۳ 
۳۴۵ 
۳۳۷ 


۴۵۱ 
۴۵۱ 
۳-۳ 
۳۵۳ 
۳۵۴ 
وزیا 
۴۵۵ 
۳۵۶ 
۳۵۸ 
۳۶۰ 

۱ ۳۶۱ 
۳۶۱ 


مدیریت مالی درتثوری وعمل ۲۱ 


فرمول نقطه تجدید سفارش ۳۶۳ 
سایر عوامل ۴۳۶۵ 
قیمتگذاری مواد خام ۴۳۶۶ 
روش اولین صادره از اولین وارده 1۳0 ۴۳۶۶ 
روش اولین صادره از آخرین وارده 1.0 ۳۶۷ 
روش میانگین موزون بهای تمام شده ۳۶۸ 
روش قیم تگذاری (بهای تماء‌شده) استاندارد ۳۶۸ 
روش قیمت جاری ۳۶۹ 
ارزشیابی موجودیها ۳۳ 
هزینه‌یابی مستقیم در مقابل هزینه‌یایی جذب ۳۷۲ 
بازرسی ونظارت برموجودیها ۳۷ 
تجزیه و تحلیل ۸۵۳ ۳۷۵ 
معیارهای اثربخشی ۳۷۳۷ 
روش ابه هنگام" کنترل موجودی ۳۷ 
معیار قضاوت نسبت به سیستم موجودی ۳۸ 
خلاصه مطالب فصل۱۴ ۳۸۳ 
پرسشها و مسائل ۴۸۵ 
فصلل۱۵- تامین مالی دارائیهای جاری 
مقدمه ۴۳۹۱ 
تعهدات ۳۹۲ 
بستانکاران تجاری ۳۹۳ 
تحصیل اعتبار تجاری ۳۹۳ 
ایجاد و توسعه روابط خوب با عرضه‌کننده ۳۹۴ 
هزینه بستانکاران تجاری ۳۹۴ 


پیش‌دریافت سرمایه درگردش ازطریق بانکهای تجاری . . . ۳۷ 
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تقاضانامه وطی مراحل ۳۹۷ 
مقررات» محدودیتها وشرایط ۳۹4۸ 
اشکال تامین مالی بانکی ۳۹۸ 
اعتبارنقدی/اضافه برداشت ۴۹۹ 

وامها ۳۹۹ 
خرید/تنزیل صورتحسایها ۳۹ 

اعتبار اسنادی ۵ 
تضمین .۵ 
وثیقه ۵۰ 

رهن ۵ 

مبلغ حاشیه .۵ 
سپرده‌های عمومی ۲ 
سپرده‌های بین شر کتی لاب 
وامهای کوتاهمدت از نهادهای مالی ۴ 
قرضه‌های ممتاز برای تامین سرمایه درگردش ۵۵ 
اسناد تجاری مه 
مقررات حاکم براسناد تجاری ۷ 
هزینه موّثر اسناد تجاری ۷ 
عاملیت ۵۸ 
ارزیابی ۵۹ 
خلاصه مطالب فصل ۱۵ ۵۰ 
پرسشها و مسائل زززه 

بخشچهارم: 


بودجه بندی سرمایه‌ای» تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها و تامين مالی بلندمدت 
فصل ۶ مبانی بودجه بندی سرمایه‌ای . 


یریت مالی درتلوری وعمل ۲۳ 


مقلمه ۵۷ 
فرایند بودجه بندی سرمایه‌ای ۸ 
شناسائی فرصتهای بالقوه سرمایه‌گذاری ۵۸ 
تجمیع وتنظیم طرحهای سرمایه‌گذاری ۵۹ 
تصمیم‌گیری ۵۳ 
تهیه وتصویب بودجه سرمایه‌ای ۰ 
اجرا ۵ 
بازنگری عملکرد ۵۳ 
متافع وبهای تمام‌شده : اصول اساسی ۲ 
اصل جریان نقدی ۲ 
اصل تفاضلی ور 
اصل وجوه بلندمدت ۵ 
اصل استثنای بهره ۶ 
اصل بعداز مالیات ۷ 
جمع بندی ۳۷ 
هزینه ومنفعت: مثالها ۸ 
پروژه جدید ۸ 
پروژه جایگزین ۳۱ 
معیارهای ارزشیابی ۵۳۲ 
دووه یار کف ماه ۵۳۳ 
متوسط نرخ بازده ۱ ۳۶ 
ارزش حاضرخالص ۵۳۸ 
رابطه بین ارزش حاضرخالص ونرخ بازده .۵۴ 


نسبت منفعت_هزینه یا شاحص سودآوری ۲ 
نرخ بازده داخلی ۳ ۱ 2۴۴ 


ارزیابی سرمایه‌گذاریها درعمل 
اهمیت تجزیه وتحلیل اقتصادی 
روشهای ارزیابی ومنطق آنها 
راههای بهبود 
پرسشها و مسائل 
پیوست فصل۶: بررسی وگزارش توجیهی درباره عملی بودن پروژه 
تجزیه وتحلیل بازار 
تجزیه وتحلیل فنی 
تجزیه وتحلیل مالی 
تجزیه وتحلیل اقتصادی 
تجزیه وتحلیل حساسیت 
تجزیه وتحلیل سازمان ومدیریت 
تجزیه وتحلیل ایدئولوژیکی 
بازرسی وارزشیابی 
فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها 
مقدمه 
معیارهای ریک 
کاربرد نظریه احتمالات 
تجزیه وتحلیل ریاضی 
جریانات نقدی ناهمیسته 
جریانات نقدی کاملاً همبسته 
جریانات نقدی با همبستگی متوسط 
استاندارد کردن توزیع 
تجزیه وتحلیل حساسیت 


مدیریت مالی درتئوری وعمل ۲۵ 


تجزیه وتحلیل شبیه سازی ۶.۰ 
گزینش یک پروژه ۱ ۶۵ 
روش پیشنمای ریسک مه 
روش نرخ تنزیل منظیق باریسک ۶2۸ 
روش معادل معلوم ۶۱۱ 
تجزیه وتحلیل ریسک درعمل ۶-۳ 
تخمین محافظه کارانه درآمدها و2 
حاشیه ایمنی ارقام بهای تمام شده ۴ 
معیارهای سر مایه‌گذاری منعطف ۶۵ 
شاخص اطمینان کلی قابل پذیرش ۶۵ 
قضاوت براساس سه نقطه تخمین ۶۶ 
راههای بهبودی ۶۱۷ 
خلاصه مطالب فصل ۱۷ ۱ ۶۹ 
پرسشها و مسائل زوم 
فصل۸- متابع تامین مالی بلندمدت 
مقدمه ۶۹ 
سهام عادی ۶۹ 
بعضی اصطلاحات ۶۳۰ 
موقعیت وامتیازات سهامداران عادی ۳۳« 
حق نظارت وکنترل ۳۴« 
حق تقدم ۱ ۶۳۵ 
حق انحلال ۶۳۷ 
حق رای وحق انتخاب ۱ ۶۳۸ 
ارزیابی ۶۳۹ 
سهام ممتاز زوم 


خصوصیات سهام ممتاز ۶2۲ 


۳۶ مدیریت مالی درتوری وعمل 


ده 5 
قابلیت فراخوانی 
قابلیت بازخرید 
مشارکت در دارائیها وسودهای مازاد 
" قدرت انتخاب (رای‌دهی) 
سهام ممتاز انباشنتی قابل تبدیل 
ارزیابی 
اوراق قرضه 
مشخصات اوراق قرضه 
امین 
تضمین /وثیقه 
وجوه استهلاکی 
خصیصه فراخوانی 
بازخرید 
بهره 
اوراق قرضه با نرخ شناور 
انواع دیگر اوراق قرضه 
ارزیابی 
وامهای بلندمدت 
پرداخت بهره وبازپرداخت اصل وام 
میثاقهای محدودکننده 
ارزیابی 


زوم 
۶۴۳ 
۶۴۳ 
۴۳ 
ووم 
۶۴۵ 
2۴۵ 
۶۴۶ 
۶۴۷ 
۶۴۸ 
2۴۸ 
2۳۸ 
2۴۸ 
2۴۸ 
۶۳۹ 
اوه 
۶٩‏ 
2 

۶۵۰ 

۶۵۱ 

۶۵۲ 
2 
0۳ 
ود 
۶۵۵ 
۶۵۶ 
2 


یریت مالی درتئوری وعمل ۲۷ 


پرسشها ۶۵۹ 
پیوستهای جلد اول 
الف - جداول مربوط به ارزش زمانی پول» شامل: ۶۶۱ 
فاکتوربهره ارزش آینده مبلغی واحد (م,۳۷۳) ۶۶۲ 
۲ فاکتوربهر و ارزش آینده سالواره (:۳۷]۳۸) ۶۶۵ 
۳ فاکتوربهره ارزش حاضرمبلغ واحد (ی۳۷۳) ۶۶۸ 
5 فاکتوربهره" آارزش حاضرسالواره (ی:۸۵ ۳ ۳۱۷) وه 
ب: سطوح زیرمنحنی نرمال به ازای مقادیر6 /(- 2۳05 ۶۸۰ 
خلاصه سرفصل مطالب جلد دوم کتاب 


فصل۱۹ تئوریهای بازارمالی شامل: فرضیه انتظارات عقلاشی» تشوری نمایندگی» نظریه 
مصرف_سرمایه گذاری» فرضیه اطلاعات. فرضیه بازار کارا ( ابعاد کارآتی» سطوح کارآئی)» فرضیه 
گشت تصادفیء مدلهای مختلف رفتار قیمت سهام تئوری پرتفولیو (پرتفولیوی کارآمد و پرتفولیوی 
بهینه» مدل قیمتگذاری دارائی سرمایهای» تگوری قیمت گذاری آربیتراژ (فرآیند ایجاد بازده رابطه 
تعادلی بین بازده و ریسک). ۱ 
فصل»۲- تثوری ساختار سرمایه: فرضیات وتعاریف» روش سود خالص, روش درآمد عملیاتی 
خالص, نگرش سنتی» نظریه میلر و مودیگلیانی - ]1۷11۷ مالیات و ساختار سرمایه» سایر نواقص و 
نباشفتار سزمایه. 
فصل۲۱: طرحریزی ساختار سرمایه: عوامل مژشر برساختارشرمایه» تجزیه وتحلیل ۳111- 
7 تجزیه وتحلیل 13001-12017. ارزیابی ظرفیت بدمی. 
فصل۲۲: هزینه سرمایه: مفاهیم» منطق وفرضیات اساسی» هزینه بدهی سرمایه‌ای» هزینه سهام 
ممتاز» هزینه سهام عادی (برآزردی از نرخ بازده مورد نظر سرمایه‌گذاران»» هزینه صدور سهام به 
خارج از شرکت و سود انباشته» نعیین نسبتهاه جدول حاشیه موزون هزینه سرمایه» هزینه سرمایه 
درعمل. 5 ۱ 
فصل۲۳: ریسک وبازده: مفاهیم ریسک وبازده؛ بازده» ریسک یا مخاطره رابطه بین ریسک وبازده» 
فصل۲۴: ارزشیابی اوراق بهادار: مفهوم ارزشیابی» ارزشیابی اوراق فرضه ارزشیایی سهام (روش 
تشکیل سرمایه از محل سود سهام» ارزشیابی سهام (روش نسبت). ۱ 
فصل ۲۵: سیاست سود سهام وارزشیابی سهام: نظریه سنتی» مدل والتر» مدل گسوردن» نظریه 
میلر و مودیگلیانی - ۷11۷ نظریه رادیکال. . " 
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فصل۲۶: جنبه‌های عملی سیاست سود سهام: سیاست سود سهام (نسبت پرداخت)؛ سیاسست 
سود سهام (ثبات» سود سهام به عنوان پس‌مانده» رفتار سود سهام شرکت. جنبه‌های تشریفاتی 
وحقوقی» سهام جایز ونجزیه سهام» مقایسه بین صدور سهام جایزه وتجزیه سهام سیاست سود سهام 
درعمل. 

فص ل۲۷: اختیار معاملات (00610۳85): اختیار معاملات و وضعیت تسویه آنها در تاریخ 
انقضاء عوامل تعیین‌کننده ارزش اختیار معاملات مدل دوجمله‌ای ارزشیابی اختیار معاملات» مدل 
بلاک و شولزء سهام عادی به منزله اختیار خرید» بدهی ریسکی و اختیار معاملات. 

فصل۲۸: وارانتها وقرضه‌های قابل‌تبدیل: مشخصات وارانتها وقرضه‌های قابل تبدیل» ارزشیابی 
وارانت» ارزشیابی قرضه‌های قابل تبدیل اجباری (جزئی یا کلی)» ارزشیابی قرضه‌های قابل تبدیبل 
اختیاری» انگیزه صدور وارانتها وقرضه‌های قابل تبدیل. 

فصلل۲۹: اجاره: انواع قراردادهای اجاره» جنبه‌های حقوقیء مالیاتی» اجرائی وحسابداری» ارزیابی 
مالی از دیدگاه مستاجر» تعیین نرخ اجاره توسط اجاره‌دهنده (موجر)» اجاره‌بهای سربه سر قرارداد 
اجاره در مقابل قرارداد اجاره به شرط تملیک. 

فصل۳۰: تورم ومدیریت مالی: نورم وتجدید ارزشیابی داراشی» تورم وارزش شرکت» تورم و 
بازده بازار مالی» تورم و ابداعات بازارهای مالی» تورم و تجزیه وتحلیل مالی» تورم و بودجه‌بندی 
سرمایه‌ای. 

فصل۳۱: مدیریت مالی بین‌المللی: سیستم پولی جهانء بازاره ای مبادلات خارجی, نرخهای 
بهره» مبادله وتورم» تجزیه وتحلیل سرمایه‌گذاریهای خارجی بالقوه. تامین مالی عملیاتی خارجی» . 
تامین مالی واردات تجهیزات سنرمایهای» ثامین مالی صادرات؛ مدارک سورد استفاده در تجارت 
بین‌المللی» مخاطره مبادله خارجی» مدیریت ریسک مبادله خارجی. 

فصل۳۲: بازارمالی ایران: اهمیت و نقش بورس اوراق بهادار تهران» سیر تاریخی فعالیت بورس 
اوراق بهادار تهران» مقایسه بورس تهران با بورسهای جهان» سازمان و ارکان بورس اوراق بهادار 
تهران» شرایط پذیرش سهام شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران» شرایط پذیرش اوراق مشارکت در 
بورس تهران» شاخص کل قیمت سهام در بورس تهران (110۳126)» مزایای مالیاتی» تعاریف نسبتهای 
مالی و بازده سهام در بورس تهران» رابطه قیمت سهم با مزایای پرداختی» تعریف بازده سهام وطرز 
محاسیه آن ‌ِ 

پیوست فصل۳۲: خلاصه تحقیقی پیرامون رابطه بین قیمت سهام. سود سهام و سود حسابداری 
شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران 


این کتاب اصول اساسی مالی را شرح وروشهای تحلیلی را توضیح می‌دهد. درف ائق آمدن 
برمسائل مختلف مالی به مدیریت مالی کمک می‌کند. چارچوب مقرراتی حاکم برامورمالی 
شرکتهای بازرگانی را توصیف می‌نماید» نوسانات بازارها ومسسات مالی را بیان می‌دارد 
و به‌گونه‌ای نقادانه عملیات مدیریت مالی واحدهای تجاری را مورد بررسی قرارمی‌دهد. 

هدف اصلی کتاب عبارت است از نشان دادن نحوه‌ایکه تثوری مالی می‌تواند» درعمل» 
برای حل مسائل مالی به‌کارگرفته شود. دراین کتاب کوشش شده تا بین تشوری وعمل 
رابطه برقرارگردد. البته ممکن است تئوریهای معرفی شده دارای نواقص ونارساییهایی باشند. 
اماکدام تگوری‌است که چنین نباشد؟ با این‌حال تئوری ابزار بالقوه‌ای برای تحلیل مسائل 
عملی است. 


این کتاب علاوه بر بیان ساده وروان» دارای ویژگیهایی به شرح زیراننگه 


پوشش‌جامع: به وضوح یکی ازجامعترین کاره ا از نظر پوشش دادن به طیف وسیعی 
ازعناوین مدیریت مالی است. بعضی عناوین منظورشده دراین کتاب از قبیل: مدیریت مالی 
دربخش تعاونی» تنظیم بودجه مسوولیت بازارمالی ایران» تورم ومدیریت مالی دراغلب 
کتاب‌های رقیب کمتر یافت می‌شوند. 

نگرش تحلیلی وتم رکز برتصمیمگیری: این کتاب بدواً درپی نشان دادن نحوه تحلیلی 
است که دربسیاری ازموفعیتهای تصمیم مالی بایستی اعمال شود. دراین کتاب تلاش شده تا 
نظام تصمیمات مختلف توصیف ملاحظات کمی وکیفی مرتبطبا چنین تصمیماتی مطرح 


ومتدهای تحلیل ی که درتجزیه وتحلیل این تصمیمات مفیلند» معرفی وتشریح شوند. 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مثالهای متعدد: دراین کتاب مفاهیم مختلف. ابزارها وتکنیکهای مدیریت مالی بامثالهای 
شایسته ومناسب وحتی‌الامکان با استفاده از نامها ومشخصات واحدهای تجاری (فرضی) 
ایرانی نشان داده شده» حتی درموارد ضروری دو تا سه مثال بافزايش تدریجی برپیچیدگی 
آنها ارائه شده است. 

تشریح عملی: درچندین زمینه مهم مدیریت مالی مانند: بودجه بندی» تجزیه وتحلیل 
مخارج سرمایه‌ای» هزینه سرمایه» تجزیه وتحلیل ریسکه مدیریت حسابهای دریافتنی» 
طرحریزی ساختارسرمایه وخط مشی تقسیم سود ونحوه عمل شرکتهای تجاری ارزیابی و 
توصیف شله است. 

تشریح زمینه‌های فرآیندی: جنبه‌های فرآیندی تهیه بودجه» تامین مالی بلند مدت مباحث 
ومسائل عمومی سرمایه معامله در بازارسهام تامين مالی ازطریق اجاره ادغام وترکیب» 
استقراض تجاری خارجی وازاین قبیل فرآیندها با تفصیل معقول تشریح شله است. این 
وسیله‌ای است برای بهوجود آوردن احساسی درخواننده درباب این که چگونه وارد دنیای 


مالی شود. 


سازمان کتاب 

این کتاب در دومجلد تنظیم شده است. 

- جلد اول علاوه برتامین نیاز درس مدیریت مالی» تقریباً تمامی عناوین دروس 
حسابداری مدیریت وتنظیم بودجه شرکتهای تولیدی-تجاری را پوشش می‌دهد. ایین جلد 
چنان تنظیم شده که بتواند به عنوان کتابی مستقل برای تمامی مدیران وتحلیلگران مالی 
واحدهای اقتصادی» اعم ازبخش دولتی» بخش تعاونی و بخش خصوصی قابل استفاده باشد: 

- جلد دوم به تشریح تئوریها ومطالب مدیریست مالی پیشرفته می‌پردازد. دراین جلد 
غمنتاً تصمیمگیربهای مالی ش زکتهای سهامی»به ویژه تصمیمات مربوط به بازارهای منلی 
مورد بحث وبررسی قرارمی‌گیرد. 

دراینجا از پیشگاه اساتید بزرگوار دانشجویان گرامی ودیگرعلاقه‌مندان محترمی‌که ایین 
کتاب را مطالعه می‌فرمایند استدعا دارد چنانچه کاستی دراین کتاب مشاهده نمودند آن را به 


مدیریت مالی درتئوری وعمل ۳۱ 


حساب بضاعت اندک بنده حقیرمنظور و به بزرگواری خود مورد بخشش قرارداده وجهت 
یاری خدای متعال دربازنگریهای بعدی به نحو شایسته مورد استفاده قرارگیرد. 

دراینجا برخود واجب می‌دانم از راهنمائیهای ارزنده دانشمند گرانقدر واستاد بزرگوار 
جناب آقای دکتر منوچهر فرهنگ سپاسگزاری نموده و از تمامی عزیزانی که در مراحل 
مختلف تالیف» چاپ وانتشا رکتاب اینجانب را یاری ومساعدت فرموده‌اند» به ویژه از جنساب 
آقای دکترشعردوست و جناب آقای اشعری مدیران عامل محترم انتشارات سروش و دیگر 
همکاران محترم ایشان که در زمینه چاپ وانتشار اين کتاب بزرگوارانه همکاری فرمودند» 
صمیمانه تشکر و قدردانی نمایم. ۱ 


دکتر اسداله افشاری 
بهمن ۱۳۸۱ 


فصل۱- مروری‌کلی برمدیریت مالی 
فصل۲- چارچوب حقوقی ومقررات حاکم 


برواحدهای اقتصادی 


فصل ۳ ارزش زمانی پول 


فصلا 


مروریکلی برمدیریت مالی 


گرایشها یا شاخه‌های امورمالی " 

امورمالی آکادمیک و کلاسیک را می‌توان به پنج شاخه با این خحاص طیقه 
بندی نمود. همه این گرایشها بااداره امورپولی و یاب دعاوی مرتبط ۳ پول 
سرو کار دارند. تفاوت عمده میان اين گرایشها از آنجا ناشی می‌شودکه سازمانهای 
گوناگون هدفهای متفاوتی دارند. درنتیجه» مجموعه مسائل اصل ی که با آن مواجه 


هستند متفاوت است. گرایشهای پنجگانه شناخته شده امورمالی عبارتند از: 


۱ مالیه عمومی 

حکومتهای مرکزی» حکومتهای محلی وایالتی وبه طو رکلی دولتها با مبالغ 
هنگفتی پول سروکاردارند که ازمنابع مختلفی به دست آمده ومی‌بایست براساس 
سیاستها وروشهای معین به مصرف برسد. حکومتها این امکان واختیار را دارند که 
از طریق وضع مالیات و یا به طرق قانونی دیگر وجوه مورد نیازخود را تهیه کنند. 
درعین‌حال ناگزیرند وجوه تحصیل شده را برطبق قوانین موجود وسایرمحدودیتها 
هزینه نمایند. به علاوه هدفهاییکه دولتها برای نیل به آنها تلاش می‌کنند با هدفهای 
سازمانهای خصوصی مشابهت زیادی ندارند. کوشش واحدهای تجاری درجهست 


سودآوری است» درصورتیکه سعی دولت درراستای تحقق هدفهای اقتصادی و یا 


۳۶ مدیر یت مالی درنثوری وعمل 


اجتماعی کشوراست. درنتیجه اين تفاوت و به سیب سایرتفاوتهای موجود 
موسسات بازرگانی بادستگاههای دولتی» رشته تخصصی اداره امورمالی دولتی با 
مالیه عمومی به وجود آمده که موضوع آن بررسی امورم‌الی دولتی» به ویژه 
درسطح کلان است. 


۲ تجریه وتحلیل سرمایه‌گذاریها و اعتبارات 

خرید سهام» اوراق قرضه ودیگراسناد و اوراق بهادار نیازمند به‌کارگیری 
تکنیکها وتحلیلهای بسیارتخصصی هستند. شخصی که می‌خواهد سرمایه‌گذاری کند 
می‌بایست شرایط و وید گیهای سرمایه‌گذار ی وجنبه‌ها وجهات قانونی حاکم برانواع 
متابع مالی و اوراق بهادار ومیزان ریسک مترتب برهرطرح سرمایهگذاری را مورد 
مطالعه وارزیابی قرارداده ومسائل ومشکلات ناشی‌از عملکرد بازار را پیش‌بینی 
نماید. معمولاً این‌گونه تحلیلها زمانی صورت می‌گیردکه سرمایه‌گدار برمژسسه ویا 
نهادی که از طریق این منایم مالی تاسیس می‌شود. کنترل مستقیم نداشته باشد. 
شاخه تجزیه وتحلیل سرمایهگذاریها بیانگرمطالب وتلاشهایی‌است که موجب توسعه 
تکنیکها وروشهایی می‌شود که در زمینه انتخاب وخرید اسناد واوراق بهادار 
در کاهش ریسک و افزایش بازده و د انتظار سرمایه‌گذار کمک می‌کند. 


۳ مالیه بین‌الملل 

همی که پول به خارج ازمرز کشورها نفوذکرده وجریان پیدا می‌کند افراده 
موسسات بازرگانی» سازمانهای دولتی و سایراشسخاص حقوقی ناگزیر با مسائل 
ومشکلات خاصی روبه رو می‌شوند. زیرا هرکشوری واحد پول رایج خاص خود 
را دارد وچنانچه تبعه کشوری بخواهد قادر به خرید کالا و يا خدمتی درکشوری 
دیگر باشد می‌بایست ابتدا پول رایج کشور متبوعش رابه پول کشورمورد نظر 
تبدیل نماید. مثلاً یک تبعه ايران برای اينکه بتواند کالا و یبا خدمتی را درپاریس 
تحصیل نماید ابتدا باید ریالهایش را به فرانک فرانسه تبدیل نماید. اغلسب کشورها 
برای مبادلات ارزی محدودیتهایی را وضع کرده‌اند. این محدودیتها اغلب 
برمبادلات ومعاملات تجاری تاثیرمیگذارند. دولتها ممکن است با مشکلات شدید 


فصل[- مروری‌کلی برمدیریت مالی / ۳۷ 


مواجه شوند. دراین حالت آنها ممکن است برای تامین جریال نقدینگی و هت 
1 م بخواهند حسابهای خاصی را تعیین ویا صرفا انواع خاصی ازمب‌ادلات 
بین‌المللی را مجاز اعلام کنند. مطالعه جریانات وجوه بین اشسخاص وسازمانها در 
ورای مرزهای ملی و توسعه روشهای کارآمدترکردن گسردش این وجوه موضوع 
اداره امورمالی بین‌الملل یا مالیه بین‌الملل می‌باسد. 


۴ نهادهای مالی 

ساختار اقتصادی هرکشوری دربرگیرنده شماری ازمسسات و نهادهای مالی 
نظیر: بانکها؛ شرکتهای بیمه» صندوقهای بازنشتگی واتحادیه‌های اعتباری است. این 
نهادها پولهای ناشی‌از پس‌انداز اسخاص را گردآوری کرده ومبالغ کافی برای 
سر مایه‌گذاری کارآمد فراهم می‌نمایند. بذون وجود این نهادهای مالی» برای مبادلات 
تجاری» خرید خانه‌های شخصی تسهیلات بازرگانی وانواع مختلف فعالیتهایی که 
انجام آنها نیاز به مبالغی سرمایه دارد تامین وجوه مورد نیاز دشواربوده وبه شاد کن 
قابل دسترس نخواهد بود. 

موضوع امورمالی مسسات ونهادهای مالی با پیامدهای تشکیل سرمایه و با 
موسسات و نهادهای ی که وظایف تنظیم مساثل مبالی واقتصادی کشوررابه عهده 


دار ند سرو کاردارد. 


۷ مدیریت مالی 

واحدهای تجاری خصوصی برای تامین وجوه مورد نیاز جهت ادامه فعالیتشان و 
همجنین درانتخابت روشهای بهینه استفاده از وجوه خود با مسائل ومشکلاتی مو اجه 
هستتتك. بازر گانان می‌بایست در جهت حصول هدفهای موسسه دریک شسرایط بازار 
رقایتی. وجوه خحود را فعالانه به کار بیاندازنذ. به‌منظور پاری ر ساندن به مدیرانل مالی 
این موسسات ابر ار ها و روشهای بسبیار ی به‌وجود آمده‌اند نا ایسن مدیران را در 
راستای انجام متحیج امورتوجیه نمایند. این ابزار ها به مدیران کمک هی کنتد نا 


در یایند ازجه متابعی وجوه مورد نیاز را با کمترین هزینه تامین نموده وجه 


۳۸ مدیریت مالی در تور ی وعمل 


فعالیتهایی را انجام دهند تا ازسرمایه‌های به‌کارگرفته شده بیشترین بازده را به دست 
آورند. مدیریت مالی (که موضوع اصلی مورد مطالعه دراین کتاب است) رشته‌ای 
اس تکه بیشترین اهمیت را برای مسژولان مالی شرکتهای مهم بازرگانی دارد. زیسرا 
هرسازمانی» گذشته از اندازه وماموریتش. می‌تواند به عنوان یک موجود یا 
شخصیت مستقل مالی درنظر گرفته شود. مدیریت یک سازمان» علی‌الخصوص یک 
در کیت تجاری با مسائل وتصمیماتی مواجه اس ت که دارای الزامات مالی مهمی 
هستند. موارد زیرازجمله اين الزامات می‌باشند: 
چه دوع طرح ویا ماشین‌الائی بایستی خریداری شود؟ 
- منابع مالی چگونه باید تحصیل شود؟ 
جچه مبلغ باید درموجودیها سرمایه‌گذاری شود؟ 
_ خحطمشی اعتباری شرکت جه باید باشد؟ 
عملکرد مالی شرکت چگونه باید ورد بررسی قرارگرفته وارزیسابی 
شود؟ 
عنوان دیگری‌که به موضوع مدیریت مالی داده می‌شود عبارت است‌از "تامین 
مالی شرکت" يا "امورمالی مدیریتی" که مرتبط بامسائلی است همانند آنهاییکه 
دربالا اشاره شد. (از این پس این اصطلاحات به جای یکدیگر به‌کار برده خواهند 


شد). این فصل به مروری 3 بر مدیر یت مالی می‌پر داز د. 


قلمر و مدیریت مالی 


مدیریت مالی به‌طور وسیع مرتبط است با تحصیل ومصرف وجوه توسط یسک 
واحد بازرگانی. قلمرومدیریت مالی می‌تواند درپاسخ سوالات زیرمشخص شود: 
شرکت جقدربایستی بزرگ باشد و باچه سرعتی باید رشد کند؟ 
۲ وضعیت دارائیهای شرکت جه باید باشد؟ 
۳ تر کیب نامین مالی شر کت جه باید باشد؟ 


و5 شنو کت جگونه بایل امورمالیش را تجزیه وتحلیل و نظارت کند؟ 


فصلل[- مروری‌کلی برمدیریت مالی/ ۳۹ 


جنین احساس می‌شود که جهارمین سوّال ارتباط بسیارزیادی بامسوولیتهایی دار د 
که درعمل بردوش مدیرانل مالی است. وظایف مهم مدیریت مالی راء تاحد ی که با 


پرسشهای بالا درارتباط اسست» می‌توال به شرح زیر دسهه‌بتدای نمود: 


الف - تجریه وتحلیل طرحریزی ونظارت مالی» شامل: 
- تجزیه وتحلیل وضعیت عملکرد و وضعیت مالی 
- طر حریزی سود 
پشن‌بیش مالی 


۳ نظارت مالی 


ب - سرمایه‌گذاری» شامل: 
- مدیریت دار ائیهای جاری (وجوه نقد. اوراق بهادار قابل خرید و فروش: 
حسابهای در یافتنی وموجودیها). 
_ بودجه‌یندی سرمایه‌ای (شناسایی گزتشن واجرای پروژه‌های سرمای هگذار ی). 


- مدیریت ادغام» تجدید سازمان وتوقف سرمایه‌گذاری (انحلال). 


2 نامین‌مالی» شامل: 
۳ شناسایی متایع مالی ونعیین تز کیت ۳ ساختار مالی. 


"۳ به کار انداختن متایع وجوه ورشد دادن و جو ۵ 


تخصیص سود بین سود نقدی سهام وسود انباشته. 


ان اررشیابی دارائیهای سر مایه‌ای. 


سیرتکامل اداره امورمالی شر کنها 
اداره امورمالی شر کتها؛ به عنوان یک رشته متمایز مطالعاتی» درآغاز قرن بیستم 
میلادی ظهور کرد. سیر تکامل آن را می‌توان به سه فاز سنتی» انتقالی و حدید. نقسیم 


نمود (اگرجه نعیین حلود وتغور بین این فاز ها قدر ی اختیار ی است). 


۰ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


زر 
این فاز درحدود جهاردهه به طول انجامید. خصوصیات مهم این فازعبارتند از: 
‌ تاکید امورمالی شرکتها ات بررویدادهای ضمنی معینسی در چرخه‌زندگی 
شر کتها نظیین؟ تشکیل عبر کیت انتشارسهام» توسعه عمده ادا تجدید سازمال 
و انحلال .بو د. 
نگراعن عمدناً توصیفی ونهادی بود. ابزارتامین مالی؛ نهادهای فتالن روشهای 
استفاده از بازار سر مایه ۰ وجنه‌های قانونی رویدادهای مالی اساس اداره امورمالی 
شر کتها را تشکیل می‌دادند. 
- از نقطه نظربیرونی» اداره آمورمالی شر کتها به نوجه بانکهای سرمایه گذار. اجاره 


دهندگان و دیگر علاقه‌مندان خارجی محدود می‌سد. 


فار انتقالی 

اين فاز از اوایل دهه ۴۰ شروع وتا اوایل دهه ۵۰ ادامه یاقفت. اگرجه ماهیت اداره 
امورمالی شرکنها درطول این فاز مشابه فازسنتی بود اما تاکید بیشتر برجایگزین 
شدن مسائلی بودکه مدیران مالی به طور رد درزمینه تجزیه وتحلیل وجوه 
طرحریزی ونظارت با آنها برخورد داشتند. به هرحال ایین مسائل درچارچوب 


تحلیلی محدودی شبرح داده می‌سد. 


فاز جدید 
و کاربرد روشهای تحجریه وتحلیل مقدار ی شاهد ۲۳۳ شتایان از تو سعه بود. 
خحصوصیات بر جسته فاز جدید عبارتنداز: 

- دراین فاز قلمر ومدیریت مالی گسترش یافته و تمرکز توجه مدیریت مالی بر 
انطباق عقلایی وجوه با مصرف آنها درپرنومعیارهای تصمیم مناسب معط وف 
گر دیده است. 


۳ ۷ ما ِ ۳ ِ 
بت هر هن مدیر یت مالی بیشترتحلیلی ومقداری شده است. 


فصلل[- مروری‌کلی برمدیریت مالی/ ۴۳۱ 


- نقطه نطر تصمیمگیران مدیریتی ظریف‌تر وعمیق ترشده است. 
مراحل آغازین فازجدید درزمینه: بودجه بندی سرمایه‌ای» تشوری 
ساختارسرمایه» تشوری بازارکارآ» تثشوری قیم تگذاری اختیار ام ارف ۱ تقسودی 
نمایندگی. توری قیم تگذازی آربیتراژ مدلهای ارزشیابی وخطمشی سودنقدی 
سهام به طورنیمه پیشرفته ودرعین حال با اهمیت زیاد طی شد. مدیریت سرمایه 
در گردش ومدلسازی مالی پیشرفتهای مهیج‌تری هستند که درایین اواخر درتبدیبل 


امورمالی به رشته‌ای محادله‌ای 5 شیداکننده و پر جذبه نقش داشته‌اند. 


هدفهای مدیریت مالی 

به طور کلی نثئوری مالی براین پیش ‌فرضص استوار اس تکه هدف شنو کت بایستی 
بیشینه‌کردن ارزش شرکت برای سهامدارن عادی باشد. به عبارت دیگر هدف 
شب کت راید پيشیته کردن ارزش جاری بازارسهام عادی (که معرف ارزش عبر کت 
برای سهامداران عادی آن است) باشد. چه توجیهاتی بسرای این همدف وجوددارد؟ 
برای ازائه رهتمودی غقلابین جهت.: تضمیم گتیری: بازر گانی و تشویق وترویج 
تخصیص کافی منابع دریک سیستم اقتصادی, ابتداث] پس‌اندازها برمبنای بازده 
موردانتظار و ریسک وارزش بازاررسهام عادی یک شرکت تخصی.ص داده می‌شوند. 
نقش مدیر مالی ایحاد مصالحه بین ریسک وباز ده سرمایهگذاران دربازاراست. ازایسن 
نظر وقتی ی ارزش بازارسهام عادیش را بیشینه می‌کننل» اطمینان می‌یاب دکه 
تصمیماتش با اولویتها وارجحیت ریسک.بازده سهامداران همشوبوده آششتنتا: ایس 
حکایت از آن دار دکه متابع به طور بهینه تخصیص داده شده‌اند. گنه کتین مدف 
بيشینه کردن ثروت سهامداران را تعقیب نکند» دلالت برآن داردکه نتیجه اقدام‌اتش 
تخصیص منابع به فرع بهینه است. که این به نوبه خود به بی‌کفایتی تشکیل سرمایه 
ورشد اقتصادی کم منجرمی گر دد. 

توجیه دیگریکه برای هدف بیشینه‌کردن روت سهامداران می‌تواند ارائه شود 


این است که سهامداران عادی مخاطره (ریسک) مور دانتظار سرمایه را در آغاز کار 


۴۳۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


یک شرکت بازرگانی تقبل کرده ومدیریت شرکتها را به طورغیر مستقيم. از طریق 
انتخات هیثت مدیره متصوب می‌کنند. ازاین نظر برمدیریت فرض وتکلیف است که 


شر کت را درجهت افزایش روت ونامین رفاه اقتصادی سهامداران عادی تهییج کند. 

اماء دریک شر کت بخش عموم ی که تمامی سهامش به دولت تعلق داشته ودر 
بازارسهام مورد معامله قرار نمی‌گیرد چه توجیهی می‌توان داشست؟ درچنین 
مواردی هدف مدیریت مالی بایستی بیشینه‌کردن ارزش حاضرجریان عوایدومنافع 
حقوق صاحبان سهام باشد. البته بمرای تعیین ارزش‌حاضرجریانات عواید حقوق 
صاحبان سهام باید نرخ تنزیل مناسبی اعمال شود. دررابطه بادیگرشر کتهایی‌که سهام 
عادیشان یامعامله نمی‌شوند. ویاخیلی ضعیف معامله می‌شوند نیزنگرش مشابهی 


می‌تواند اعمال گر ود 


هدفهای رقیب 

آیا ازنقطه نظرسهامداران» در کنارهدف بیشینه کردن ثروت سهامداران: هدفهای 
دیگری هم وجوددارد؟ بلی» چندین هدف رقیب مطرح است. از جمله: بیشیته‌کردن 
سود بیشینه کر دن در آمد هر سهم. بیشینه کر دن بازده ارزش‌ویژه (که به صورت 
حاصل نقسیم درآمد حسابداری متعلق به حقوق صاحبان سهام برارزش خحالص 


که بیان می‌شود). این هدفها ذیلا به اختصار بررسی می‌شوند. 


هدف بیشینه کردن سود 
این هدفی منحصربه فرد (مثل بیشینه‌کردن روت سهامداران) نیست. زیرا تحت 
تاثیر جندین محدودیت قرارمی‌گیردکه موارد زیراز آن جمله اند: 
سود دراصطلاح مطلق. راهنمای مناسبی برای تصمیم‌گیری نیست. آن را باید 
یا برمبتای هرسهم ویا نسبت به سرمایه‌گذاری انجام شده بیان نمود. 
۲ درسود ملاحظات زمان‌بندی مطرح است واستمرارتعریف نشده است. هیچ 
راهنمایی برای مقایسه سود کنونی با سود آینده. یا برای مقایسه جریانات سود در 


زمانهای مختلف وجود ندارد. 


فصل- مروری‌کلی برمدیریت مالی/ ۴۳۳ 


۳ سودجلوه‌ای ظاهری ازعامل ودیست‌که اسست. برای مثال » بسن یک پروژه 
سسرمایه‌گذار ی که سس و دمعین ۰۰ ۰ ریالی را ایجاد می‌کنسد ویک پروژه 
سر مای هگذار ی‌که دارای سودهای متغبر با ارزش موردانتظار ۵۰۰۰۰ ریالی است 


نمی‌توان تمایزقایل شد. 


هدفهای بیشینه‌کردن درآمد هرسهم 
و بیشینه کردن بازده ارزش ویژه 

این دو ازاولین محدودیت فو ق متاثر نمی‌شوند اما تحت تاثیر دیگرمحدودیتها 
قرارگرفته واز این رو هدفهای مناسبی محسوب نمی‌گردند. ازدیدگاه آینده 
کوتاهمدت به نظرمیرسد که ازمیان هدفهای رقیب. بیشینه‌کردن روت سهامداران 
عادی (که به شکلی درقیمت بازارسهام عادی منعکس می‌شود) مناسبترین هسدف 
برای تصمیمگیری باشد. آگرچه اعتبارصریح ومحکم این همدف مکی برفرضیات 
معینی است. با این حال می‌تو اند تحت فرضیات متعارف پذیرفته شده‌ای» به 
نحومعقولی مورد دفاع قراررگرفته و به عنوان راهنمایی مناسب جهت تصمیم‌گیری 
مالی دربازارهای تایه مرو توجه وعمل قرارگیرد. 


سایر هدفها 

آیا شرکتها واقعاً درجهت رفاه بیشترسهامداران عمل می‌کنند و آیا بایستی تنها 
دراین راستا عمل کنند؟ شرکتها ممکن است و یبا باید چندیین هندف دیگر را 
نیز نعفیب کنند. واحدهای تجاری واقتصادی درپی رسیدن به میزان بالایی ازرشد. 
کسب سهم مناسبی از بازان به دست آوردن رهبری محصول وتکنولوژیه» 
برانگیختن رفاه کارکنان» تامین رضایت‌خاطربیشتر مشتریان» حمایت از آمورش 
وتحقیقات» بهبودزندگی اجتماعی وحل دیگرمسایل جامعه هستند. الیته بعضی 
ازاین هدفها می‌تواند با هدف بیشینه‌کردن ثروت سهامداران همسو و هماهنگ 
باشد. برای نمونه رشد سریع . شهرت ومعروفیت وحاکمیت برقلمروخاصی در 


بازار ویا رضایت‌خاطر بالاترمشتریان» می‌تواند به افزایش بازده سهامداران عادی 


۴۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


منجرشود. حمی نلاش درراستای حل مسائل اجتماعی می‌تواند منجریبه بهیود 


تضور وافکارغقوفی تست یه فر کت فتاه وفراترتفریت وانطته شس کت تاسخیط 
موجبات حصول منافم بیشترسهامداران در بلندمدت فراهم گردد. 

هنگام ی که هدفی درتضاد با هدف بیشینه‌کردن ثروت سهامداران به نظر برسن. 
دانستن میزاد هزینه تعقی بکردن این هدف لازم ومقید خواهد بود. درایین صورت 
باید بین هدفهای متضاد طوری مصالحه برقرار گرددکه هدف بیشینه کردن شزوت 
سهامداران» با درنظر گرفتن جمیسع جهات. نتامین گردد. درصورت ایجاد جنین 
مصالحه‌ای» تخصیص کار آمد متابع دراقتصاد نامین وتضمین خواهد شد. از این‌رو 
باید هدف بیشینه‌کردن ثروت سهامداران ازنقطه نظرمالی به عنوان هدفی نرماتیو* 


مورد توجه قرارگیرد. 


ملاحظات اساسی ریسک و بازده 

فرض کنید شرکتی درحال ارزیابی یک طرح سرمایه‌گذاری است. از زاویه دید 
مالی چه جنبه‌هایی مربوط هستند؟ ازنقطه نظرمالی ابعاد مربوط عبارتنداز: "بازده و 
ریسک؟. یک موقعیت تصمیم‌گیری را درنظربگیرید که مدیریت واحد تجاری درآن 
موقعیت درحال مطالعه و بررسی یک طرح مالی است. جنبه‌هایی‌ که درراستایی 
چنین طرحی مطالعه می‌شوند عبارتنداز: "هزینه و ریسک". ازآنجایی‌که افزایش 
هزینه درجلاف جهت افزایش بازده است. در کل در می‌يابیم که اینها دو بعداساسی 
تجزیه وتحلیل مالی‌اند. رابطه بین بازده» ریسک وارزش بازارسهام چیست؟ بازده 
بالاترمترادف با ارزش بازار بالاتر و ریسک بالاترمترادف با ارزش بازار پائین 
در است. 

نمودگر۱-۱ چگونگی تصمیمات مختلف را درباره ارتباط ریسکه بازده وارزش 
بازار واحدهای بازرگانی» به طورشماتیک نشان می‌دهد. دراین نمودگر تاکید برآن 
است که نوعاً ریسک و بازده دست دردست هم دارند. بدان معناکه دریسک موقعیست 
تصمیم» راه حلی‌که دارای بازده بالاتری است دارای گراینش به ریسک بالاتری 


نیز می‌باشد. همین‌طور» راه حل ی که دار ای باز ده کمتری است به ریستگا پائین‌تر ی ۰ 


فصل(- مروری‌کلی برمدیریت مالی / ۴۵ 


۳۳ دارد. درتجریه وتحلیل مالی به تجزیه وتحلیل مناسب جهت ایجاد مصالحه 


بین ریسک و بازده نیاز است. 


ارزش بازار شرکت 


نمودگرا-۱ رابطه بین ریسکه بازده وارزش بازار یک واحد بازرگانی 


مسوولیتهای مدیریت مالی دریک واحد بازرگانی 
مدیریت مالی ازبسیاری جهات بخش کاملی ازمشاغل مدیرانی استکه با 
طرحریزی» تخصیص منابع ونظارت سروکاردارند. مسوولیتهای مدیریت مالی 
درسر تاسرسازمان پراکنده شده است. برای ممّال: ۱ 
- یک تحلیلگر بازاریابی‌که ستانده‌ها را درفرآیند پیش‌بینی وطرحریزی فراهم 
ی گنه 
- مدیرفروش ی که درتعیین خطمشی حسابهای دریافتنی حرفی برای گفتن دارد. 
- مدیران قسمتهایی که به‌طو رکلی باسیستم کنترل مالی شرکت پیوند مهمی 
دارند به نحوی ازانحاء با وظایف مدیریت مالی سرو کار دارند. 
به هرحال بسیاری ازوظ‌ایف مدیریت مالی درحوزه‌های تخصصی (مانند 
حسابداری) قرارگرفته‌اندکه انجام آنها توسط متخصصان مربوطه صورت می‌گیرد. 
این وظایف نوعاً بین دوسری کارکنان مالی کلیدی واحدهای بازرگانی؛ یعنی 
خرانه‌داری و کنترلر» به‌شرح زیرتوزیع می‌شود: . 
الف - وظایف خزانه‌داری: تخصیل متابع مالی ارتباطات بانکداری» مدیریست 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تب 


وجوه تقد واداره اموراعتبارات. 
ب ‏ وظایف کنترلر: حسابداری مالی: حسابرسی داخلی, امورمالی‌اتی؛ 


حسابدار ی مدیریت و کنترل. 


جایگاه تشکیلاتی مدیریت مالی 


خزانه‌داری اصولاً با وظیفه تامین مالی وفعالیتهای مرتبط با آن وکنترلر با 
حسابداری و کنترل مالی سرو کاردارند. دریک سازمان بزرگه وظایف خزانه‌داری 
وکنترلر نوعاً توسط معاونت مالی واداری یا مذیرمالی سرپرستی می‌شوند. به علاوه 
کارمندان مالی درراستای ایفای مسوولیتهای تخصصی خودشان. دارای مشغله 
ودرگیریهای مهمی درکلیت مدیریت مالی هستند. آنها مسژول تمرک زکردن برنیازها 
به منظور استفاده عقلایی از وجوه ره این خود مستلزم قزتمستین ونعاز تدکر ک 
عملیات سازمان درجهت نیل به نتایج مالی مطلوب می‌باشد. دراین رابطه وظایف 
کار کنان مالی ابعاد جدیدی را پیداکرده است. بدین معناکه به جای تنها پرداختن به 
انجام وظایف مالی یکنواخت وفعالیتهای عادی حسابداری» در وظایف طرحریزی» 
رم وتو و کی تن فقار کت هی راهارا هروه وم را تفه 
نظرمالی ودر راستای تاکید برسودآورکردن فرآیند مدیریت به دیگرقسمتهای 


سازمان ارائه می‌دهتدك. 


فصل- مروری‌کلی برمدیریت مالی/ ۴۷ 


خلاصه مطالب فصل! 


- مدیریت مالی که به آن "اداره امورمالی شرکت" یا "امورمالی ۱۳ 
نی زگفته می‌شود به نحوی گسترده با تحصیل ومصرف وجوه توسط واحد تجاری 
در ارتباط است. 

۰ - مدیریت مالی» به‌عنوان رشته مطالعاتی مستقل ومتمایر» دراغاز قرد بیستم 
میلادی پیدایش یافته وسیرتکامل آن را می‌توان به سه فازسنتی. فازانتقالی و 
فاز جدید تقسیم نمود. 

4 .وش قالی هر کم براین یک فرشن اش اراتس اه دق متیر بت شالن 
بایستی بیشینهکردن ثروت فعلی سهامداران‌عادی واحد بازرگانی باشد. این مدف 


از نظرمغهومی برهدفهای رقیب ارجحیت دارد. زیرا حصول هدفهایی نطو 


بيشینه کر دن سود بيشینه کردن در آمد هرسهم وبیشینه‌کردن بارده ارزش ویزه 


واحدهای تجاری مستلزم آن اس تکه هدفهای دیگری نیزتعقیب شود. هنگامی‌که این 
هدفهای دیگر با هدف بیشینه کردن ثروت سهامداران عادی درتعارض قرارمی‌گیرند 
آنگاه بایستی بین آنها سازش صورت‌گیرد. 

۰ - درتنجزیه وتحلیل مالی دو بعد اساسی یعنی ریسک و بازده وجود دارد. 
باثابت فرض‌کردن دیگرچیزها» بازده بالاتر با ارزش بازار بالاتر همراه است و 
ریسک بالاتر با ارزش بازار پائین‌ترمترادف است. 

۰ _ مدیریت مالی به طرق زیادی قسمت مکملی ازمشاغل مدیرانی اس ت که 
در طرحریزی» تخصیص منابم وکنترل درگیرند. به هرحال بسیاری از وظایف 
مدیریت مالی وجود داردکه باحوزه‌هایی (مشل حسابداری) همیسته هستندکه 


درماهیت امر تخصصی بوده وتوسط متخصصان اجرا می‌شوند. 


۴۸ مدیر یت مالی درتثوری وعمل 


پرسشها 
وظایف مدیریت مالی جه هستند؟ 
۲ جنبه‌های نگر ش سنتی به اداره امورمالی شرکتها را شرح دهید. 
۳ جنبه‌های برجسته نگرش جدید به اداره امورم‌الی شسرکتها را بیسان 
۴ هدف نرماتیو مدیریت مالی جیست؟ 
۵ هدفهای بیشینه‌کردن سود و بيیشینه کردن بازده ارزش وی‌ژه را 
به طور نقادانه ارزیابی کنید . 
۶ ملاحظات اساسی درتجزیه وتحلیل مالی جسه هستند؟ توضیح 
دهید . 
۷- پیرامون مفاد ومفهوم عبارت زیرتوضیح داده واظهارنظر کنید: 
"مدیریت مالی قسمت کاملی ازمشاغل همه مدیران است. 
ازاین رو نمی‌تواند تنها به یک قسمت ستادی متکی باشد* 
۸ - بعضی مسائلی راکه مدیران مالی درکشورهای درحال توسععه با 
آنها مواجه می‌باشند شرح دهید. 


فصل" 


چارچوب حقوقی ومقرراتی واحدهای اقتصادی 


مقدمه 
تصمیمات مالی یک شرکت به‌طورعمده‌ای تحت تاثیرشکل حقوقی سازمان» 

چارچوب مقرراتی وقوانین مالیاتی‌حاکم برآن شرکت قرارمی‌گیرد. بزرگی سازمانه 
نوع فعالیت» محیط اجتماعی میزان دخالت دولت وآزادی تجارت امکانات تامین 
مالی ومقرراتیکه برهرسازمانی حاکم است درتعیین شکل نظارت واداره امورم‌الی 
آن سازمان دخالت دارند. از این رو برای یک مدیرمالی ضرورت داردکه ویژگیه‌ای 
حقوقی سازمان مربوطه را شناخته ومورد ارزیابی قراردهد تا بتواند متناسب‌ترین 
سیاستهای مالی را اتخاذ کرده ومطلوب‌ترین روشها را برای اداره امورمالی سازمان 
ذیربط برگزیند. برای نشان دادن اين مهم مثالهای چندی در زیرارائه می‌شود: ۱ 

- یک شرکت خصوصی بامسوولیت محدود نمی‌تواند ازطریق صادرکردن سهام 
عام ازعامه مردم سرمایه تحصیل کند. 

- شرکت یکه تحت صلاحیت قانون ( قا نون اساسی ) ومقررات مبادلات خارجی 
وبین‌المللی به وجود می‌آید نمی‌تواند انواع معینی ازسرمایه‌گذاریها را به اجرا 
درآورد. 
- تعهدات مالیاتی شر کت یکه عمده سرمایه‌گذاری درآن توسط عموم صورتگرفته» 
آگرچه ازجهات دیگربا سایرش رکتها برابرباشد» کمتراست. 


۳ مدیریت مالی درتثوری وعمل 
با توجه به نکا ت بالا» انتخاب شکل سازمانی ازنظر حقوقی بسیار با اهمیست است. 
زیزا تاتبراهی گلارد یره 

() - قابلیت شخصیتی مستقل برای تحصیل منابع مالی. 

(0) - ماهیت چارچوب مقرراتی قابل اعمال براین شخصیت. 

(۳) - بارمالیاتی متعلقه به این شخصیت ومالکانش. 

(۴) - طریقه تقسیم ریسک بین اعتباردهندگان ومالکان. 

(۵) - دامنه و وسعت قابلیت اعمال نظارت توسط مالکان. 

این فصل درپی آشنایی. آگاهی ودرک اشکال سازمانی وچارچوب مقرراتی 
است که عملا برشر کتهای بازرگانی درایران حساکم می‌باشند. دراینجا تنها مدف 
روشن‌کردن جنبه‌های برجسته این اشکال وقالیها بوده وتشریح مفصل آنها بر استاس 
اجزای قابل بررسیء مورد نظرنیست. بدیهی‌است که بعفضی ازجنبه‌های مربوط 


درجاهای متناسب دراین کتاب با تفصیل بیشتری بیان خواهند شد. 


اشکال مختلف سازمانهای بازرگانی ایران 
طبق قانون اسناستی: نظام اقتصادی ایر ان ۰ بر پایه س4 بضش دولتی» تعاونی 


ُ ۱ ی ۱ ی 8 


- طبق اصل چهل وچهارم از فصل چهارم قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران: 

نظام اقتصادی جمهوری اسلامی ایران برپایه سه بخش دولتی. تعاونی و خحصوصی با برنامه‌ریزی 
منظم وضحدیح اسیّو ار است. 

بخش دولتی شامل کلیه صنابع توق گام صنایع مادر. بازرگانی خارجی. معادن بزرگ. 
بانکداری, بیمه. تامین نیرو. سدهاوشبکه های بزرگ آبرسانی. رادیووتلویزیون» پست وتلگراف 
وتلفن. هواییمایی کشتیرانی. راه وراه آهن ومانند اینها است که به صورت مالکیت عمومی 
ودراخنیاردولت است. 

بخش تعاونی شامل شر کتهاوموسسات تعاونی تولید وتوزیم است که درشهروروستا برطیق 


ضوابط اسلامی تشکیل می‌شود. 


فصل۲- چارچوب حقوقی ومقرراتی واحدهای اقتصادی/ ۵۱ 


سس سس تسس رتست سس و او تسه 


هفت قسم تعیین شده‌اند که عبارتنداز: 
شرکت سهامی (عام وخاص)." 
۲ شرکت بامسوژولیت محدود" 
کت قتر کت فان * 


بخش خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزی . دامداری . صنعت . تجارت وخدمات 
می‌شودکه مکمل فعالیتهای اقتصادی دولنی وتعاونی است . 
مالکیت دراین سه بخش تاجاییکه با اصول دیگراین فصل مطابق باسد واز محدوده قوائین 
اسلام خارج نشود و موجب رشد وتوسعه اقتصادی کشورگردد ومایه زیان جامعه نشود مورد 
حمایت قانون جمهوری اسلامی است. تفصیل ضوابط وقلمرو وشرایط هرسه بخش را قانون 
معین می‌کند. 
" - ماده ۲۰ قانون تجارت مصو ۳ رت اه ۱۳۱۳ هی 
۳ - طبق ماده ۱ لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب ۲۴ اسدند ماه ۱۳۴۷ : 
شرکت سهامی شر کتی اسنت که سرمایه آن به سهام دقسيم شده ومسوولیت صاحبال سهام 
محدود به میلغ اسمی سهام آنها است . 
طبق مواد ۳ و ۴ همان قانود: درشر کت سهامی تعنداد شرکاء تباید از سه نقر کمتر باشد. 
شرکت سهامی به دونوع تقسیم می‌شود: نوع اول - شرکتهایی که موسسین آنها قسمتی از 
سرمایه شرکت را از طریق فروش سهام به مردم تامین می‌کنند. این گونه شرکتها شرکت 
سهامی عام نامیده می‌شوند . نسوع دوم - شرکتهایی که تمام سرمایه آنها درموقم تاسیس 
منحصرا" توسط موسسین تامین گردیده است . این گونه شرکتها شرکت سهامی خاص نامیده 
ین و نک 
- طبق ماده ٩۴‏ قانون تجارت ۱۳۱۱/۲/۱۳ : شرکت با مسوولیت محلود شرکتی است که بیبن 
دویاچند نفربرای امورتجارتی تشکیل شده وهریک از شرکاء بدون این‌که سرمایه به سهام 
یاقطعات سهام تقسیم شده باشد. فقط تامیزان سرمایه خود در شرکت مسوول قروض وتعهدات 
ش ر کت است. 
* - ماده ۱۱۶ ماخذ قبلی: شرکت تضامنی شرکتی است که درتصت اسم مخصوصی برای 
امورتجاری بین دویاچند نفر بامسوولیت تضامنی تشکیل می‌شود. اگردارایی شرکت برای تادیه 


تمام قروضص کافی نباشد هریک از شرگاء مسوول پرداخت تمام فروص شرکت است. هرقراری 


۵۲ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


پ-پصجپجبصس سس 


سسسسسسسِ_ُ۳# 


۴ شرکت مختلط غیزسهامی" 
4۵ سر کت مختلط سهامی ۲ 
کت 


مر کع عماوتی ام لول وهی فا 


تاتاحتر کجکت مش تهس وی اس 
که بین شر کاء بر خلاف این نرئیب داده شده باشد درمقابل اشخاص ثالث کان لم یکن خواهد 
بو د. 

/ - ماده ۱۴۱ همان ماخذ: شرکت مختلط غیرسهامی شر کتی‌است که برای امورتجارتی 
درتحت اسم مخصوصی بین یک یاچند نفر شریک ضامن وویک پاچند نفرشریک با مسوولیت 
محدود. بدون انتشارسهام. تشکیل می‌شود. شریک ضامن مسوول کلیه فروضی است که ممکن 
است علاوه بردارایی شرکت پیدا شود. شریک با مسوولیت محدود کسی است که مسوژولیت او 
فقط تامیزان سرمایه‌ای است که درشر کت گذارده ویا بایستی بگذارد. 

۷ 


ماده ۱۶۲ همان قانون: شرکت مختاط سهامی شر کتی‌است که درتحت اسم مخصوصی بین 
یک عده شرکاء سهامی ویک یاچند نفر شریک ضامن تشکیل می‌شود. شرکاه سهامی کسانی 
هستند که سرمایه آنها به صورت سهام یا قطعات سهام منساوی القیمه درآمده ومسوولیت آنها 
نامیزان همان سرمایه‌ای است که درشرکت دارند. شریک ضامن کسی است که سرمایه او به 
صورت سهام درنیامده ومسوول کلیه فروضی است که ممکن است علاوه بردارایی شرکت بیدا 
شود. درصورت تعدد شریک ضامن» مسوولیت آنها درمقابل طلبکاران تظامنی وروابط آنها 
بایکدیگر تابم مقررات شرکت تضامنی خواهد بود. 
2 - ماده ۱۸۳ همان قانون : شرکت نسبی شرکتی است که برای امورتجارتی درتحت اسم 
مخصوصی بین دویاچند نفرتشکیل ومسوولیت هریک از شرکاء به نسیت سرمایه‌ای است که 
درشر کت گذاشته . 

- جهت اطلاع او نی بیشتر درباره تعاریف» اهداق وقوانین ومقررات حاکم برتعاونیها به 
مبحث هفتم قانون تحارت مصوب ۱۳۱۱/۲/۱۳ مواد ۱۹۰ به بعد وقانون شرکتهای تعاونی 
مصوب ۱۳۵۰/۳/۱۶ بااصلاحیه‌های مربوطه ونیز به قانون بخش تعاونی اقتصاد جمهوری 
اسلامی ایران» مصوب ۱۳۷۰/۶/۱۳ مجلس شورای اسلامی مراجعه شود. 


ی اد وه رخ ارت را و و مادعا ما اطع 6 2 کارا و اد ای که ماه 2 اس وروت دوه هه ود موه سدع جع مه هرهم هه کج ارو ور سا و رصق مور تج مه 


فصل۲- چارچوب حقوقی ومقرراتی واحدهای اقتصادی/ ۵۴۲ 


علاوه برشر کتهای بالا می‌توان شرکتهای مدنی وعملی و بنگاه‌های‌اقتصادی فردی 

را نیز افزود» زیرا این بنگاهها بخش عمده‌ای ازفعالیتهای اقتصادی جامعه را به خود 
اختصاص می‌دهند. بااین وصف واحدهای اقتصادی وبازرگانی را می‌تسوان 

به‌طور کلی به چهاردسته زیر طبقه‌بندی ومعرفی نمود: 

- بنگاههای فردی 

- شرکتهای غیرسهامی یا شرکتهای تضامنی 

- شرکتهای سهامی‌خاص 

- شرکتهای سهامی‌عام 


بنگاههای فردی 

بنگاه فردی واحدی اقتصادی است‌که معمولاً تحت تملک یک نقر قراردارد. 
از دیدگاه حقوقی شخصیت بنگاه ازشخصیت صاحیش جدا نیست. فعالیتهای بنگاه 
مستقیما تحت نظارت صاحیش انجام می‌شود. صاحب بنگاه تمامی مزایا وپاداشهای 
حاصله را به خود اختصاص داده و همه ریسکهای ناشی‌ازعملیات واحد اقتصادی را 
می‌پذیرد. اوهمه سودها را خود می‌برد» همه زیانهارا خودتحمل میکند وهمه 
بدهی‌ها و تعهدات بنگاه را خودبه عهده می‌گیرد. 


مزایای بنگاه اقتصادی فردی 
به آسانی وبدون هزینه گزاف تشکیل می‌شود چونکه هیچ الزام رسمی برای 
ایجاد شخصیت آن وجود ندارد. 
۲ تعدادکمی مقررات حکومتی آن را تحت الشعاع قرارمی‌دهند. 
۳ هیچگونه مالیات برش رکتی برایش وجود ندارد. 
محدودیتهای شکل بنگاه فردی 
عمربنگاه فردی محدوده به عمرمالک آن است. 
۲- مسژولیتهای شخص مالک درمقابل بدهیها وتعهدات بنگاه نسبت به کل 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 
بنگاه واموال شخصی اونامحدوداست. 
۳ قدرت بنگاه برای تحصیل وجوه به شدت محدود بوده وایین سیب محدود 
شدن رشد اقتصادی بنگاه می‌گردد. 
۴ از آنجای که ازنظرمالیاتی» درآمد حاصل از فعالیتهای بنگاه بسه عنوان 
در امد مالک محسوب می‌شود در دوره‌های یکه سود بالا باشد ممکن است 
نرخ مالیات بالاتری برآن اعمال گردد. 


شرکت غیرسهامی یا تضامنی 

شرکت تضامنی واحدی تجاری اس ت که درمالکیت دونفریا بیشترقراردارد. آن‌را 
می‌توان به‌عنوان یک بنگاه فردی گسترش یافته درنظرگرفت. دراین شکل سازمانی» 
شر کا ریسک‌ها را تحمل کرده و پاداشهای واحدتجاری را بسه دست می‌آورند. یه 
طوز کلی فکنا شبو کت تضامنی ازطریق تنظیم توافقنامه بین شرکابه وجود می‌آید 
که به آن "شرکتنامه گفته* می‌شود. دراین "سند" روابط درونی» نحوه ومیزان 
تخصیصهای سرمایه‌ای» سهم الشر که امتیازات» نحوه تقسیم سود وزیان» وظایف 


ومسئولیتهای هریک از شر کا مشخص می‌شود. 


مرایای شکل تضامنی یک سازمان بازرگانی 
اب می‌تواند مسانند یک بنگاه فردی» نسبتاً ساده و به طوراقتصادی 
(باصر فه‌جوئی) به وجودآید. 
۲ ازمقررات دولتی نسبتاً آزاد است. 


۳- می‌تواند ازتجاربت ومهارتهای متعدد ومختلف شرکا منتقم شود. 


"محدودیتهای شکل تضامنی 
عمریک شرکت نتضامنی غالبا محدود است. ورشکستگی یا مرگ هریک 


1۱ ده جج همه مور مج مر مم تم موه - 


3 ۳ حقوقی ومقرراتی ۳ اقتصادی/ ۵۵ 


۳۹ نضاد پا تعارضص بین شر کاء نهدید بالقوه‌ای برای واحد تنجاری امتت: 
۳ مسوولیت‌ها وتعهدات شخصی شرکاء نامحدود است . 
۴ هرجندشرکت تضامنی می‌تواند وجوه بیشتری نسبت به بنگاه فردی تحصیل 


کند اما به هرحال توانائیش برای تحصیل وجوه نیزمحدود است. 


شرکتهای سهامی 

شکل سهامی سازمانهای بازرگانی اعم ازشرکت سهامی‌خاص یا سهامی‌عام؛ 
دار ای دوویژگی بارز است: 

شخصیت حقوقی مستقل: شرکت سهامی دارای شخصیت حقوقی مستقلی 

است. جدا ازمالکان شکه سهامداران آن هستند. آزاین رو برخلاف وی شیاهت با 
بنگاههای فردی یبا شرکتهای تضامنی. خودش می‌تواند دارائیهایی را تملک 
وبدهیهایی را تقبل کند. شرکت سهامی مخلوق قانون است وبه صورت شسخضص 
حقیقی وجود ندارد. دارای شخصیت حقوقی ات و تیدا می‌تواند کلیه عملیات 
تحاری را انجام دهد دارای سرمایه باشدء قرارداد منعقد نماید» علیه افراد 
وسازمانهای دیگیر اقامه دعوی کند وخودش مستقیماً مورد تعقست قانونی 
قرار گیر د. درنتیجه سهامدارانش» با وجودی‌که نهایتاً شرکت را درتملک دارند» 
مسوول عواقب ناشی از فعالیتها وعملیات شرکت نبوده وازتعرض طلبکاران شسرکت 
مصون می‌باسند. 

دریک شرکت سهامی اعم ازخاص یاعام غالب] اداره‌کنندگان شرکت لزوما 
قیال تاهاب کی کت تخت ارت فد کین سیب ایجاد تگوری نمایندگی" شله 
مطالب. مباحث و مسایل زیادی را درادبیات جدید مالی به وجود آورده وجای 


زیادی را درادبیات مالی نیم قرن اخیر به خودش اختصاص داده است. 


۲ مسوولیت محدود: مسوولیت سهامداران یک شرکت سهامی محدود به مبلغ 


سرمایه‌ای اس ت که به صورت سهام توسط آنها تعهد شده است. این بدال معنا است 


ی معا هه عع هوهق ساکع کت تک بر کی > هک ریش 1۶ وه 22 3 اد معا شا ما ای مت ره و 


س مروت مالی درتئوری وعمل 


حادم عم وه موه ممه: 


که اگر سهامداری متعهد ۱۰ سهم به قیمت هرسهم ۱۰۰۰ریال شده باشد» مسوولیت 
این سهامدار به مبلغ ۰ ۰ ریال محدود می‌شود. وقتیکه این مبلغ کاملاً پرداخت 
شود سهامدار هیچ تعهذ ومسژولیت دیگری نخواهد داشست. این اوج مسژولیت 
دریک شرکت سهامی. درمقایسه با مسوولیت شخصی نامحدود شرکاء در شر کتهای 
تضاعتی یاابتگاه‌هاق فر دی اسنت: ۱ 

و کت سهامی یک واحدحقوقی است که می‌تواند (حداقل توسط سه نفر 
درشرکت سهامی خاص و۵ نفردرشرکتهای سهامی عام) با تعهدکردن سهامی 
جمعا بالغ بر»۰ ۱۰۰ ریال (درمورد شر کتهای سهامی خاص) ویا مبلسغ ۰۰۰۰۰ ۵ 
ریال (درش رکتهای سهامی عام ) وپراخت حداقل ۳۵۰۰۰۰ ریال نقداً به یک حساب 
بانکی که به نام شر کت نزد یکی از بانکهای مجاز افتتاح می‌گردد» تشکیل شود. 
همان‌طو رکه گفته شد. شرکت سهامی به دوصورت تشکیل می‌شود: "شرکت 


« 


سهامی‌خاص" و "شر کت سهامی‌عام 


شر کت سهامی‌خاص 
وجوه متمایز شرکت سهامی‌خاص: 
- تعداد سهامداران آن حداقل ۳ نقراست . 
- نمی‌تواند برای تعهدکردن سرمایه‌اش ازعموم دعوت به عمل آورد. 
- امتیاز عضوآن از نظرانتقال سهام یا فروش سهام تاحدی محدود است. 


مزایای شر کت سهامی‌خاص 
مسوّولیت سهامداران محدود است. 
۲ قانون» مقررات وکنترلهای حاکم برش رکتهای سهامی‌خاص به انسدازه 
ش رکتهای سهامی‌عام 8 تیتسیتکا: 
۳ موسسان با برگزیده شدن درانتخایات اعضای هیشت مدیره می‌توانند امید 


بهره‌مند شدن از کنترل بدون چالش برشرکت را داشته باشند. 


ی هه هه هه هدع دم ود مج وج ودره خر ور وه سر مر مر هه هر را کر اک بر مر مر 1 و مر 


ده هه موه موه ومد - 


فصل۲- چارچوب حقوقی ومقرراتی وهای نادیز ۵۷ 


۳ بارمالیاتی آن تست به ش رکتهای سهامی‌عام بالاتراست. زیرا که 
اولا نرخ مالیات برسود شرکتهای سهامی‌خاص بالاتراست. 
انیأ سود پرداختی ازطرف شرکت به اعضا مشمول مالیات بیشتری است. 
۲ سهام شرکت سهامی‌خاص به سادگی وبا آزادی قابل معامله نیست. 
ِ نوانایی شر کت برای تحصیل سرمایه محدودتراز شرکت سهامی‌عام است. 


شر کت سهامی‌عام 
شرکت سهامی‌عام شخصیتی حقوقی است‌که دارای حداقل ۵ عضو(سهامدار) 

است. دریک شرکت سهامی‌عام برخلاف شرکت سهامی‌خاص: 

برای تعهدکردن سرمایه ازعموم دعوت به عمل می‌آید. 

۲ اجازه انتقال یا فروش سهام به طور آزاد وجود دارد. 
مزایای یک سازمان با شکل شرکت سهامی‌عام قابل توجه است. ازجمله: 

ازنظرتگوری شم کت دارای عمرنامحدود است. 

۲ مالکیت شرک ت که سهام عادی معرف آن است. به آسانی قابل انتقال است. 

۳ تعهدات سهامداران محدود به سرمایه تعهدشده توسط آنان بسوده 

وسایرداراثیهای سهامداران از تعرض طلبکاران شرکت مصون است. ۱ 


۴ شرکت می‌تواند وجوه معتنابهی را تحصیل کند. 


معایب مرتبط باشکل شرکت سهامی‌عام یک واحد بار زگانی عبارتنداز: 

د تشکیل شرکت سهامی‌عام قدزی پیچیده است. تاقبل ازاینکه یک شرکت 
سهامی عام بتواند به وجود آید. مسیر پیچیده وپرزحمتی بایستی طی شود. 

۲ سود شرکت سهامی عام معمولاً دوبار مشمول مالیات می‌شود. ابتدا مشمول 
مالیات بردرآمد شرکت شده و برآن مالیات تعلق می‌گیرد. آنگاه» سودهای سهام 


پرداختی توسط شرکت که از دید شرکت به عنوان سود بعد ازمالیات تلقی می‌شود. 


هي وود دب وه دج عو و وه ج یووم وه و ۱۳| ۳ 


۵۸ 0 درتئوری ۳1 


درشمول درامد مشمول مالیات سهامدار ان محسوب ومجدداً ازآن مالیات احدذد 
میگردد. 
5 امورشر کت سهامی‌عام نحت شرایط فانونی و مفررات جامع ی که به طور 
متعارف درقانون تجارت منعکس است انجام فش گترق: 
به‌طور کلی» شکل سازمانی یک شرکت به صورت سهامی مناسیترین شکل 
از نقطه نظر بيشینه کردن ارزش حقوق صاحبان سهام" است. البته به جز وقتی‌که 
شیی کت کوچک باشد. دلایل این امرآن است که 
با توجه به جنبه محدودیت مسوولیت ریسک سر مایه گذاران کم | 
۲ به علت قابلیت دسترسی به وجوه اند ک اعضای جامعه امکان بالقوه رشد 
فراهم سر 


۳ به علت قابلیت انتقال آسان سهام قابلیت نقدینگی سرمایه‌گذاری بالاست. 


مد مهو ود هه مه هه همهم هو هو دوه وود ده »۱ هه و ده داهج موه و و هو وه ج وه دود و سوه و ما مه مه مر موه دعو ع او موه هس اد سا مرو ‏ عا هدع حدم هرد داد وهی مود جع اد ود ری ی ام مه روم اه 


فا 2 تا سوت حقوفی ومقررانی واحدهای اقتصادی/ ۵۹ 


مدیریت مالی شر کتهای تعاونی 

اگرچه مدیریت شرکتهای تعاونی ازنظرنوع هدفها و ویژگی بعضی تصمیمات 
مالی از مدیریت سازمانهای بازرگانی انتفاعی متمایزاست. اما در زمینه‌هایی مثل نظم 
وانضباط کار کنان از دیدگاه اداری» مدیریت تولید و مدیریت خرید با مدیریت مالی 
واحدهای تجاری یکسان است. حتی دردستگاههای دولتی همم با این‌گونه مسائل 
تقریباً مشابه با مدیریت واحدهای انتفاعی برخورد می‌شود. 

مدیریت مالی دریک سازمان بازرگانی منعک سکتنده تمایلات وامال 
سازمان‌دهندگان واعضای آن سازمان است. ازآنجاکه هدف‌ها؛ مقاصد واصولی‌که 
درش رکتهای تعاونی برقرارمی‌باشد با هدفها ومقاصد سازمانهای بازرگانی متفاوت 
است. بین مدیریت مالی واحدهای تجاری ومدیریت مالی شرکتهای تعاونی» به ویژه 
از نظر سیاستهای نامین مالی» رشد. توزیع مناقع شرکت بین اعضاء واز این قبیل. 
لزوماً تفاوتهایی وجود دارد. توجه به نکات زیر به روشن شدن چنیین تفاوتهایی 
کمک خواهد کرد: 


سود به عنوان معیاری از کارآیی: شرکتهای تعاونی به منظور فراهم‌کردن 
کالا و خدمات مورد نیاز اعضاء تاسیس می‌شوند. دراین شر کتها اهمیت تهیه کالا 
وخدمات برای اعضاء بیش‌از ایجاد بازده سرمایه آنها است. اعضاء بدین 
منظور درشر کتهای تعاونی سرمایه‌گذاری می‌کنند که شرکت را در رسیدن به 
هدفهایش؛ یعنی تهیه کالا وخدمات برای خود اعضاء » یاری کسرده باشند. با این 
وصف آشکارا دیده می‌شو دکه هدفهای ش رکتهای تعاونی با هدفهای واحدهای 
تجاری خصوصی (که با هدف بيشینه کردن بازده سرمایه با بیشینه‌کردن ثروت 
سهامداران فعالیت می‌کنند) متقاوت است. 
درش رکتهای تعاونی بیشینه‌کردن رفاه اعضاء از طریق فراهمکردن کستالا 
وخدمات وسایرنیازهای مشترک اعضاء که موضوع ایجاد شرکت تعاونی شده است. 


دامین خواهد سد. از نظر فلسفه تعاون» درشررکتهای تعاونی معمولا اعضای تعاونتی 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


که سهامداران شرکت هستند» درعین‌حا ل عرضه‌کنندگان و فروشندگان کالا 
وخدمات به شرکت (درشرکتهای تعاونی تولید وتعاونیهای خدمات) با مشتریان و 
وخریداران عمده شرکت (درشر کتهای تعاونی مصرف ومسکن) به شمارمی‌آیند. 
درحال ی که درش رکتهای خصوصی يا بخش دولتی الزام به چنین تعهدی نیست. 

به بیان دیگر» درشرکتهای بازرگانی "هدف؟ بیشینه‌کردن ارزش واحد تجاری 
است» درحالی که درش ررکتهای تعاونی» هدف نوریع ارزش اضافی به طور مداوم بین 
اعضای شرکت می‌باشد. 

گزارشات مالی سنبی نظیرصورت‌حساب سود وزیان و ذرازنامه به منظورباسخ 
به نیاز ودر راستای هدفهای سازمانهای بازرگانی بخش خصوصی ودولتی تنظیم 
می‌شوند. هدف از تهیه این گزارشات فراهم آوردن اطلاعاتی است‌که به درستی 
نشان دهد دردوره مالی چه مبلغ سود تحصیل شده و نرخ بازده سرمایه گذاریها در 
سازمان مربوطه چه‌قدر است واز این قبیل. درحالی‌ که درش رکتهای تعاونی چنیسن 
گزارشاتی طراحی نشده که ارزش کالاوخدماتی را که توسط شرکت برای اعضاء 
فراهم گردیده وچگونگی ومیزان بهره‌مندی هرعضو را از هر کته به طور آشکارا 
نشان دهد. درواحدهای تحار ی صورت وضعیتهای مالی لاز م بارعایت شرایط و 
استانداردهای عمومی جهت اطلاع اعضای شرکت ودیگر اشسخاص ذینفع وذیربط 
تهیه وتنظیم می‌شوند. درش رکتهای تعاونی معمولاً اطلاعات وگزارشاتیکه نان 
دهد شرکت ناچه حد به هدفهایش دست يافته است تهیه نمی‌شود. 
شکل صورت وضعیتها وگزارشات مالی شر کتهای تعاونی ومحتویات آنها تغیسیرات 
و اصلاحات مناسیی به عمل آید؟. 
باشند که شرایط متناسب برای عضویست واستفاده از خدمات آن شرکت را دارا 
باشند. طبعاً همین افراد هستند که سرمایه شرکت را تامین می‌نمایند. دراین شرکتها 


بازده سرمایه محدود بوده واصولاً هرگونه کوششی برای .افزاییش سرمایه به 


فصل۲- چارچوب حقوقی ومقرراتی واحدهای اقتصادی/ ۶۱ 


مقر تعفتی بازده ویا سود پایان دوره‌ای با فلسفه و روح تعاونیها منافات دارد. 
دلیل عضویت درتعاونیها بهره‌مند شدن از خدمات آنها است و نه جالب بودن سود 
وبازده سرمایه. درواقع کسان ی که نمی‌توانند از خدمات شرکتی تعاونی استفاده کنند 
نباید عضویت آن را بپذیرند ویا به عضویت خود ادامه دهند. 

یک شرکت تعاونی درهرزم‌انی می‌تواند سهامش را بازخرید کرده و یا 
سهامدار جدید پذیرفته وسهام جدید صادر کند. درصورتی‌که درشرکتهای سهامی 
تجاری چنین نیست. درشرکتهای سهامی صرف خواست شرکت و يا طالب بودن 
مردم برای صدور وفروش سهام جدید کافی نیست. بلکه هرگونه افزايش سرمایه و 
صدور سهام جدید مستلزم طی تشریفات قانونی است. به علاوه درشرکتهای 
تجاری درصورتی که قرارباشد سهام جدیدی صادرگردد وافزايش سرمایه داده شود 
ترجیحاً این سهام باید به تناسب سهامیکه هریک از سهامداران موجود دارند به آنها 
فروخته شود. مگرآنکه درمجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام تصمیم دیگری» 
با رعایت جوانب قانونی»گرفته شود. 

درواحدهای بازرگانی انتفاعی توجه مدیریت به بیشینه‌کردن قیمت سهام در 
بازار است. زیرا ؛ یکی از راههای بیشینه‌کردن ثشروت سهامداران همین است. 
درحالیکه سهام شرکتهای تعاونی دربازار قابل معامله نبوده وفاقد ارزش بازار 
است. هرک س که واجد شرایط عضویت دریک شرکت تعاونی باشد و بخواهد به 
عضویت آن شرکت درآید واز خدمات آن بهره‌مند گردد» قادرخواهد بود هرتعداد 
سهم که مایل باشد با همان ارزش اسمی ویا ارزش دفتری» مستقیماً ازشرکت 
تحصیل کرده و به عضویت شرکت درآید. 

درش رکتهای تعاونی هرعضو بدون توجه به تعداد سهامیکه درتملک دار 
درمجامع عمومی تنها یک حق رأی دارد. به عبارت دیگر-؛ تعداد سهام تاثیری 
درتعداد رأی ودرنتیجه در کنترل اداره امورشرکت ندارد بلکه تمام اعضاء به یک 
نسبت درانتخاب اعضای هیئت مدیره و بازرسانل شرکت می‌توانند نفش داشته 
باشند. درصورتیکه درش رکت‌های سهامی بازرگانی هرعضو به تعداد سهامی‌که 


سصسدسسسسسسسسس«س«««««س««س«س«سسسس ۱۳ 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ومد موو و وه ود و ۵و۱ 


در تملک دارد حق رای خواهد داشت. 


۳ استفاده مطلوب از سود وزیان (مازاد یا کسری): سود شرکتهای بازرگانی 
درراستای رسیدن به بيشینه بازده سرمایه و یا بیشینه کردن روت سهامداران مورد 
استفاده قرار می‌گیرد درصورتی که عقیده وآرمان تعاونیها دارای اصولی است که به 
موجب آن ؛ او لا بازده سرمایه محدود است. ثانید توزیع مازاد به صورت سود 
به گو نه‌ای باید انجام شود که مانع تحمیل شدن هزینه به هرعضو بیش از دیگری. 
۳ دد. دراین راستا است که دربسیاری از تعاونیها قرار برآن استکه سود حاصل از 
فروش کللا شارت به غیرعضو نبایستی بین اعضاء توزیع شود بلکه باید به 
صورت اندوخته درشرکت باقی مانده و به توسعه شرکت که منافعش به همه 
اعضاء خواهد رسید اختصاص يابد. حال آنکه درشر کتهای تجاری چنین محدودیتی 
وجود ندارد. 

از آنجایی‌که برای سهام شرکتهای تعاونی بازاری وجود ندارد وسهام آنها همواره 
در دسترس ای است که واجد شرایط عضویت درآنها هستند. یک واحد تعاونی 
محتاح به این نیست که برای بالا نگه داشتن قیمت سهامش در بازار سیاستهایی را 
اعمال کند. لذا مدیریت مالی شر کتهای تعاونی با جنبه‌ها ومسائلی ازاین دست 
در گیرنمت تاشد: 

۴ ضابطه ومعیار سرمایه‌گذاری: دریک واحد تجاری» معیار کلی پذیرش 
طرحهای سرمایه‌گذار ی آن است که نرخ بازده حاصل از سرمایه‌گذار ی درطرح 
مورد نظر نباید از نرخ بازده مورد انتظار کمتر باشد. یعنی معیار سرمایه‌گذاری 
بیشینه کردن ثروت است. اما همان‌طور که قبلاً اشاره شدء درشرکتهای تعاونی ایسن 


معیار نمی‌تواند به تمامی کار 3 داشته پاشد. 


۵- استفاده ازوام سرمایه‌ای: در واحدهای بازرگانی از وام سرمایه‌ای به‌منظور 
بیشینه دو سعه ممکن استفاده می‌شود. علاوه پودلا بت دیگر» یکی ازعلل عمده 
استفاده از وام سرمایه‌ای آن اس ت که هزینه وام. سرمایه‌ای معمولا پایین بوده و هزینه 
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قابل قبول مالیاتی محسوب می‌شود. درنتیجه مازاد حاصل‌از سرمایه‌گذاری انجام 
شده از محل وام سرمایه‌ای وصرفه‌جویی مالیاتی ناشی‌از تاثیر بهره وام سبب 
می‌شود که سود صاحبان سهام (یا بازه حقوق صاحبان سهام) واحد بازرگانی 
افزایش یابد. این که چنین معیاری تا چه اندازه دریک شرکت تعاونی می‌تواند مقبول 
باشد» به وضوح روشن نیست به ویژه از نقطه نظراصول تعاون که تاکید واشعار 


می‌دار د. 


"منافع باید به نحوی توزیع شودکه ازتحمیل هزینه بردیگران اجتناب گردد". 


۰ ‌«۰«۰طط۰ط«سس»«س«س«سس«س«س«سسس«سسسجس۳۳۳۳۳-۳۳س۳۳۳۳۳۳۳۳۳۳۳-سس۳۳۳س۳۳ ۱ 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل ۱ 


۰ - تصمیمات مالی یک واحد بازرگانی به طور مهمی تحت تاثیر شکل 


حقوقی سازمان» چارچوب مقرراتی حاکم برآن و قوانین مالیاتی قابل اعمال برآن 
واحد قرار می‌گیرد. 

- اشکال مهم سازمانهای بازرگانی عبارتند از: واحده ای اقتصادی انفرادی» 
شرکتهای غیرسهامی (تضامنی)» شرکتهای سهامی‌خاص وشرکتهای سهامی‌عام. 
هریک از این اشکال سازمانی دارای امتیازات ومحدودیتهای خاصی است. شکل 
سازمانی شرکت سهامی‌عام مناسب‌نرین شکل ازنقطه نظر بیشینه‌کردن ارزش واحد 
افتصادی است. 

٩‏ مدیریت مالی واحدهای بازرگانی با مدیریت مالی سازمانهای دولتی؛ 
غیرانتفاعی وتعاونی‌ها الزاماً دارای تفاوتهایی است. این تفاوتها عمدتاً ناشی‌از تفاوت 
در هدفها ومقاصد واحدهای بازرگانی با هدفها ومقاصد دیگرسازمانهای فوق است. 
به هرحال بسیاری از ابزار تجزیه وتحلیل عملکرد سازمانهای بازرگانی دارای 
قابلیت استفاده دردیگرسازمانها نیز می‌باشند. به ویژه درزمینه اداره امور سرمایه 


درگردش وبه کار گیری مقرون به صرفه داراییهای واقعی. 


۱ محاسن ومعایب اشکال سازمانهای تجاری زیرچیست: 

بنگاه فردی» شرکت تضامنتی» شرکت سهامی‌خاص وشرکت سهامی‌عام. 

۲- ویژگیهای مدیریت مالی شرکتهای تعاونی را با مدیریت مالی واحدهای 
انتفاعی مقایسه کنید. 


۳[ ۰ 


مقدمه 
پول دارای ارزش زمانی است. ریال امروز خیلی با ارزش‌تراز ریال یک سال 
بعد است.چرا ؟ به آن دلیل‌که: 

۱ به طورکلی» افراد مصرف امروز را برمصرف فردا ترجیح می‌دهند. 

۲ سرمایه می‌تواند برای ایجاد بازده به طورمولد به‌کارگرفته شود. یک ریال 
سرمایه گذاری امروزء تا یک سال بعدء به (1 + ۱) ریال رشد خواهد کرد. (7 عبارت: 
است از نرخ بازده به دست آمده از سرمایه‌گذاری). 

۳ دریک دوره تورمی» یک ریال امروز معرف قدرت خرید واقعی بیشتری 
نسبت به یک ریال یک سال بعد است. 
بسیاری از مسائل مالی با وجوه نقدی سروکاردارندکه درتقاط زمانی مختلف رخ 
می‌دهند. برای ارزیابی این چنین جریانات نقدی» ملاحظات و بررسیهای روشنی 
از ارزش زمانی پول لازم است. این فصل. درراستای تشریح روشهای مختلف 
برخورد با ارزش زمانی پول, به چهار قسمت به ثرئیب زیر تقسیم می‌شود: 

ارزش آنی یک جریان نقدی واسد. 

۲ ارزش آتی یک سالواره. 

۳ ارزش حاضر یک جریان نقدی واحد. 

۴ ارزش حاضر یک سالواره. 
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ارزش آتی یک جریان نقدی واحد 


فرض کنید امروز ۰۰ ریال دارید ومی‌خواهید آن را به مدت سه سال به حساب 
سپرده» نزد یک بانک یا موٌ سسه مال ی که ۰ درصد بهره من کج سالانه به سپرده شما 


می‌پردازد» بسپارید. این سپرده به صورت زیر رشد خواهد کردد: 


0 - اصل میلغ درابتدای سال اول (60) ۰ ریال 
0 4 0 (۱ ۱ ۷ 6 :۳ 

- اصل وفرع در پایان سال اول (آغاز سال دوم) ۱۳ 

0 و ۱ ۱۰۲ ۱۳ 

- اصل وفرع درپایان سال دوم (آغاز سال سوم) ۱۳ 

| - بهره سال سوم ۳ 


ک مجموع اصل وفرع درپایال سال تیم (خانمه دوره سپرده) ۱۲۳۲۳۱ ریال 


۳۷ - ۳۷ )1 + (۳ :)۳۰۱( 

که درآن: 

۷ < ارزش آتی درل سال بعد. 
۷ 2 جریان نقدی امروز (ارزش حاضرجریان نقدی). 

< نرخ بهره سالانه. و 

- تعداد سالهایی‌که بهره مرکب تعلق می‌گیرد. 

معادله (۳-۱) معادله اصلی تجزیه وتحلیل بهره مرکب است. فاکتور"(1+16) 

فاکتور بهره مرکب یا فاکتوربهره ارزش آتی ( :۳ ۴۷) نامیده می‌شود. محاسبه 
فاکتور "(16 +1) بدون استفاده از ماشین حساب بسیار وقت‌گیراست. از ایین رو 
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برای کاستن از صرفب وقت محاسبه» جداولی در دسترس قرار دارندکه مقدار ایسن 
جداول در پیوست دالف پایان همین کتاب ارائه شده است. 


نحوه رشد ارزش آنی در جدول ۳-۱ نشان داده شده است. 


جدول ۳۱: ارزش آتی یک جریان نقدی واحد 


۱ ۳۷ ۰ ۳۷, - ۳۷/۱ + 1( 
۳۷ )1 +۲( ۳۷ )1 + 16( ۰ ۳۷ -- ۳۷ )1 + (۴ 
۳۷ )۱ + 1( |۳۷ ۱+1۰ ۱۳۷ - ۳۷ )1 + 1" 


)۳۷ -ر ,۱۳۷ ۰1 16(۳۶ +۱) ۳۷| ۳۲( + ۳۷)1 
0۳ ۳۷ ,۱۳۷ ۰.1 ۳۶( +۱) ۳۷| 1۳۶ + ۳۷۲1 


دیدگاه نرسیمی 

نمودگر ۳۸ به طورترسیمی نشان می‌دهدکه چگونه یک ریال با نرخهای 
مختلف بهره درطول زمان رشد می‌کند. طبعاً نرخ بهره بالاترمنجر به رشد 
سریعترمی‌شود. درنمودگر مذکور نمودارهای رشد براساس نرخهفای بهره 
صفردرصد » ۶ درصد و۱۲ درصد ترسیم شده اند. می‌توان نمودارهای رشد را برای 
نرخهای دیگرنیز برآنها افزود ونتیجه را مورد مشاهده ومقایسه قرارداد. 


دوره دویبرابر شدن 
سرمایه‌گذاران معمولاً این سوال را مطرح می‌کنندکه: چه مدت طول می‌کشد تا 


۶۸ مدیریت مالی درتتئوری وعمل 


سرمایه آنها با نرخ بهره مورد نظ دوبرابرشود؟ 

برای پاسخ به این سوّال باید به جدول فاکتور بهره ارزش آتی مراجعه کرد. بانگاهی 
به جدول ۳۰۱ درمی‌یابیم که مثلا بانرخ بهره ۱۲ درصد. حدود ۶ سال طول 
خواهد کشید تا یک سرمایه‌گذار ی دوبرابرشود. با بهره ۶ درصد. طول مدت لازم 


برای دوبرابررشدن در حدود ۲ ساال خواهد بود. و به همین درئیب. 


1۳۷1۳ 


نمودگر۳-۱: دید گاه ترسیمی رشد مر کب 


آیا قاعده عملی برای خلاصی از مشکل به‌کارگیری جدول فاکتور بهره ارزش 
آینده وجود دارد؟ پاسخ مثبت است. به چنین قاعده‌ای» "قاعده" ۲۷۲ گفته می‌شود. 
برطبق این "قاعده" عملیگ دوره دو برابرشدن از تقسیم عدد۷۲ بر نرخ بهره به 
دست می‌آید. برای مثال؛ اگرنرخ بهره ۸ درصد باشد دوره دوبرابر شدن سرمایه ٩‏ 
سال خواهد شد ٩(‏ < ۸ * ۷۲). به همین نحو اگر نرخ بهره۴ درصد باشد دوره . 
دوبرایر شدن ۱۸ سال خواهد بود. اگر چه این قاعده قدری ابهام آلود است. امابه 
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هرحال قاعده‌ای عملی ومفید است. 
چنانچه علاقه‌مند به انجام محاسبه" طولانی‌تر باشید» قاعده" عملی دقیق‌تری وجود 
داردکه به "قاعده" ۶٩‏ "معروف است. براساس این قاعده" عملی دوره" دوبرابرشدن 
چنین است: 
" (فرخ بهره + ۶۹) + ۰/۳۵ 
برای نشان دادن کاربرد این قاعده" عملی؛ دوره دوبرابرشدن سرمایه با استفاده 
از دو نرخ ۰ درصد و۱۵ درصد محاسبه می‌شود: : 
۱ دوره زمانی دوبرابرشدن با نرخ ۲ /: 
سال ۷/۲۵ 2 ۱۰ + ۶٩‏ + ۰/۳۵ 
۳ دوره زمانی دوبرابرشده بانرخ ۵ 
سال ۴/۹۵ - ۱۵ + ۶۹ + ۰/۳۵ 


سود درطول یک دوره زمانی معین» می‌توان از جدول فاکتور بهره ارزش آتسی 
استفاده که فرآیند یافمن میزان رشد با کمک اطلاعات زیر که مربوط به فروشهای 


شنز کت الا است» درزیرنشال داده شده است: 


سال ۳ 6 65 6 6 5( 565 ۲ ۶ ۱۷( 


فروش (میلیون ریال) ۵۰ 


- به منظور آگاهی بیشتر درباره قاعده ۶۹٩‏ ومقایسه آن باقاعده ۷۲ به ما خذ زیرمراجعه شود: 


47 ۷[ ,۱656 توا گه اجوتتول* 69 گم ۳۷۱۵ ۲۳۵۵ ۰ ,۷۷۵۵1 با.٩‏ 200 ۱0باهمت .ظلر 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


سوه 


میزان رشد فروش شو کت آلفا درطول دوره ۶ ساله ۱۳۷۳ لغایت ۱۳۷۸ جند درصد 
بوده است؟ این سوّال را می‌توان طففِ دوگام پاسخ داد؛ 

گام اول: یافتن نسبت فروش سال ۱۳۷۸ به فروش سال۱۳۷۳. ایین نسبت به 
آسانی به دست می‌آید و بر ابر است با؛ 


۹٩ + ۵۰ - ۸ 


گام دوم: مراجعه به جدول ,.» ]۳۷ (جدول دالف پایان کتاب) و نگاه کردن 
در راستای سطر۶ ساله تا جایی‌که نزدیک‌ترین مقدار به عدد ۱/۹۸ را یافته وآنگاه 
یادداشت کردن نرخ بهره مرئبط با آن عدد. دراین مثال نزدیکترین مقدار به عدد 
۸ عدد ۱/۹۷۴ و نرخ منطبق با آن» ۱۲ درصد می‌باشد. لذا میزان رشد مرکب 


فروش شرکت آلفا درجدود ۱۲ درصد است. 


دوره" مر کب کوناهتراز یی سال 

تا اینجا 2 مرکب سالانه فرض می‌شد. اکنون حالتی مورد بررسی قرار 
می‌گیر دکه در آن دوره مر کب درطول یک سال. به‌طورمکررصورت مک برای 
ممال: فرض کنید مبلغ ۰ ریال نزد یک مژسسه مالی سپرده‌ايدکه ۱۲ درصد بهره 
سالانه متعلقه راء دردونوبت شش‌ماهه می‌پردازد یا به حساب منظور می‌کند. سپرده 


شما (اگر بهره ازحساب سپرده برداشت نشود) به ترتیب زیر رشد خواهدکرد؛ 


- اصل سرمایه درابتدای شش ماهه اول ریال. ۱۰۰ 
بهره شش ماهه ریال ‏ ۶۰ ۲۶ + ۱۰۰۰/۱۲ 

- اصل سرمایه درابتدای شش ماهه دوم ریال ‏ ۱۶۰ 

بهره شش ماهه دوم ریال ۶ 2 ۲ + ۰/۱۲ ۱۰۶۰ 


اصل در پایال دوره سپر ده رپال ۱۳۳/۶ 
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توجه کنیدکه اگر دوره مرکب سالانه می‌بود اصل وفرع درپایان یک سال بالغ بر 
۳ ریال می‌شد[ ۱۱۲۰ - ( ۰/۱۲ ۱) ۷ ۰۰]. مبلغ ۳/۶ ریال تفاوت حاصل‌از اعمال 
دو روش پرداخت بهره معرف آبهره" بهره" در شش ماهه دوم است. فرمول کلی 
ارزش آتی یک جریان نقدی واحد. هنگامی‌که دوره مرکب کوتاهتراز یک سال 


باشده به صورت زیراست: 


1 
۳۷, - ۳۷ ] 1+ -- (۳ ۳۲ 
۱ 


که درآن: 
,۷ < ارزش آئی بعد از 1 سال. 
۷ ۶ جریان نقدی امروز ( ارزش حاضر). 
0 2 تعداد دفعات مرکب شدن درطول یک سال » و 


< نعداد سالهای ی که سرمایه‌گذاری مر کب صورت قتی کوو اي 


مثال: سپرده‌ای به مبلغ ۸ ریال» بانرخ بهره اسمی ۱۳ درصد درسال ودوره 


تکرار ۴ باردرهرسال» ۳ پایان یک دوره ۶ ساله به جه میزان رشد خواهد کر 
پاسخ: مجموع اصل وفرع جنین سپرده‌ای یعل از ۶ سال» با شرایط داده شده به 
صورت زیر محاسیه می‌شود: 


ریال 2۱۰۶۴ ۲/۰۳۲۸ ۵۰۰ ۲ (۸۳ ۵۰۱ - ۲۳ [(۲+۴)+۱] .۵ 


درحج مور درمقایسه با نرج اسمی 
دربالا دیده شدکه اگر نرخ بهره سپرده ۱۳ درصد باشد و بهره هرنیمسال یکبار 


تخصیص داده شود میلغ ۱۰.۰ ریال سپر ده» درپایان یک دوره یک‌ساله به ۶ریال 
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__ 


افزايش می‌یابد. اين بدان می‌ماندکه مبلغ ۱۰۰ ریال با نرخ ۱۲/۳۶ درصد درسال 
رشد کند. رقم ۱۲/۳۶ درصد نرخ موثر بهره نامیده می‌شود. نرخ موربهره یعنی 
نرخ بهره" مرکب سالانه‌ای‌که همان نتیجه‌ای را حاصل سازد که از درخ بهره ۱۲ 
درصد: تحت بهره مر کب شش‌ماهه به دست می‌آید. 
رابطه کلی بین نرخ موْثر بهره ونرخ اسمی بهره به صورت زیراست: 
۲( ۸ 01۱+ ۱] 2 ۲ 
که درآن: 
۲ < نرخ مور بهره. 
1 < نرخ اسمی بهره و 
0 2 تعداد دفعات مر کب شدن در هرسال. 


مثال : بانکی ۸ درصد بهره اسمی با پرداخت هرسه ماه یکیار پيشنهاد می‌کند. نرخ 


مور بهره این بانک جند درصد درسال است؟ 


پاسخ: درخ موثر بهر ه سالانه برابر است با؛ 


درصد ۸/۲۴ 2 ۴۳۲۰/۰۸۲۴ 0۰/۰۸ ۳۲( ۱ )+ ۱] < ۲ 


جدول ۳ رابطه بین نرخ موثربهره و نرخ اسمی بهره در دوره‌های هو کت 
مختلف را نشان می‌دهد. به طور کلی تاثیرافزودن بردفعات هر کب شدن آن طو رکه 
تصور می‌شود» حیرت انگیز وفوق العاده نیست. زیرا نسبت وشتاب عواید اضافی 


ناشی‌از افزايش دفعات مرکب شدن به تدریج کاهش می‌یابد. 


رکب شمه مرب نی 


ارزش آتی سالواره 

سالواره عبارت است از یک سری مبالغ مساوی جریانات نقدی (پرداخت يا 
دریافت) به شکل دوره‌ای. برای مثّال؛ اقساط و پیش‌پرداختهای قرارداد بیمه عمر یک 
سالواره را تشکیل می‌دهد. وقتی جریانات نقدی درپایان هردوره سالانه رخ دهد به 
آن "سالواره" منظم" یا به اختصار "سالواره" گفته می‌شود. هنگامی‌که جریانات 
نقدی درآغاز هردوره سالانه ایجاد شود به آن " سالواره" بدهی؟ اتلاق می‌گردد. 
دراینجا موضوع بحث تاکید برسالواره" منظم است. البته فرمول سالواره" منطم را 
می‌توان با انجام پاره‌ای اصلاحات برای سالواره بدهی هم مورد استفاده قرارداد. 


مثال: فرض کنید شما درطول ۵ سال درپایان هرسال مبلغ ۰۰۰ ریال به یک حساب 
سپرده بانکی می‌گذارید و به سپرده شما بهره مرکبی با نرخ ۲ درصد تعلق 


می‌گیرد. ارزش مجموع اصل وفرع این سری سپرده‌ها (سالواره) درپایان ۵ سال چه 
مبلغ خواهد شد؟ 


پاسج: بافرص آنکه هریک از سپرده‌ها درانتهای هرسال 2 دهله ارزش تشون این 


سالواره جنین خواهد بود: 
۱ دا +( ۱ +( ۱( ک ماج ۱/۱ کا ما 
۶۱۷۰۵ < ۱۰:۰ +:۰/۷ < ۳ + ۱/۲۱ < ۱:۰ + ۱/۳۳۱ :۱۰۰ + ۱/۴۶۴۱ <۱,:۰ < 


۷۴ مدیریت مالی درتتوری وعمل 


خط زمانی این سالواره درنمودگر ۳-۲ ترسیم شده است. 


۵ ریال 


نمو دار ۳ خط زمانی یک سالواره 


در اصطلاح کلی ارزش آتی سالواره با استفاده از فرمول ریربه دست می‌آید: 


۳۱۷۸۸-۸۱۳۲۵) +۸۸ ] 110-1 [ ۳-8 
۱ ۹ 


که درآن: 
۷۸۰ 2 ارزش آنی سالواره" با طول عمر دوره. 
۸ - مبلغ جریان ثابت دوره‌ای. 
1 < نرخ بهره هردوره. » و 
1 < عمر سالواره. 
به عبارت "16+ [1-(1+6)]" فاکتور بهره ارزش آتی سالواره (,۷۲۳۸۵۸) 


گفته می‌شود. بعضصی مقادیراین فاکتور را می‌توان با استفاده از جدول ارائه شده در 
پیوست ۲الف پایان همین کنانت به دست آورد. 


مثال: چهار مورد پر داخت مساوی ی ریالی یه حساب سپرده‌ای که ۸درصد 


درسال بهره" مرکب می‌دهد» انجام شده است. ارزش ای این سالواره درپایان سال 
چهارم چه مبلغ است؟ 


فا تاش سای ۷۵۰/0 


پاسخ: با مراجعه به جدول پیوستسالف پایان کتاب و مشاهده" عدد درج شده در 
تقاطع سطر۴ وستون ۸ / آن جدول مقدار فاکتور بهره ارزش آتی ایین سالواره 
(عدد ۴/۵۰۷ ) یادداشت می‌شود. آنگاه از حاصلضرب مبلغ ثابت سالواره (مبلغ 
۰ ریال) دراین فاکتور» ارزش آتی سالواره به دست می‌آید. 

یعنی: . ریال ‏ ۹۰۱۴ 2 ۴/۵۰۷ ۲۰۰ - ( ,۲۰۳۷۲۳۸ ,۳۷۸ 


فاکتور ودجوه استهلاکی 
.معادله (۳۲-۴) رابطه بین ارزش‌آتی» مبلغ ثایت دوره‌ای سالواره» درخ بهره وعمر 
سالواره را نشان می‌دهد. با تبدیل این فرمول وبیان آن برای محاسیبه میلغ ثایت 


دوره‌ای سالواره 0-9 خواهیم داشست: 


۸ ۳۷۸۸ 1 ۲0۷۳۰۱ [ :)۳۵( 


عبارت " [ 1-(۷+ ]+6 * درمعادله (۳-۵ ) فاکتور وجوه استهلاکی نام دارد. 
معادله (۳-۵) برای پاسخ دادن به این سوال کمک می‌کند که: آبرای انباشته شدن 
مبلغی معین درطول مدت زمانی خاص و با نرخ بهره معلوم چه مبلغ بایستی به 
صورت دوره‌ای تخصیص داده شود؟" 

برای تعیین مبلغ ثابت دوره‌ای مورد نظر.کافی است ارزش‌آتی سالواره 
(,۳۷۸) را برعکس فاکتور بهره ارزش‌آنی سالواره (,:۳۷۳۸) تقسیم کنیم. 


منال: هرساله چه مبلغ باید پس انداز کنید تا پس از ده سال مبلغ ۲۰۰۰۰۰ ری‌ال 
داشته باشید» درصورت ی که سالانه ۱۲ درصد بهره مرکب به حسابتان منظورگردد؟ 


پاسخ: ۰۰۰ ۱۱۴ -(۱۷/۵۴۸ + 0 ۰ ۰ ۲ - [(,م1۴۸۵ ۷ ۱ ]< ۲۰۰۰۰ -۸ 


مش مدیریت مالی درتثوری وعمل- 


یافتن نرخ بهره 

با داشتن رابطه بین ارز ش‌آتی سالواره (,۳۲۱۷۸۵). مبلغ ثابت دوره‌ای () نرخ 
بهره (1) و طول عمرسالواره (ظ) ؛ اگر مقادیرسه جزء دیگرداده شده باشد» نرخ 
بهره (1) را می‌توان به آسانی به دست آورد. ۱ 


مثال: یک موسسه مالی بعداز ۶ سال مجموعاً مبلغ ۸۰۰۰ ریال به یک حساب سپرده 
سرمایه گذار ی با سپرده ثابت سالانه ۱۰۰۰ ریال می‌پردازد. نرخ بهره مرکب ضمنی 
این حساب چند درصد است؟ 
پاسخ: نرخ بهره را می‌توان طی دومرحله به دست آورد: 
یافتن فاکتور نرخ بهره ارزش‌آتی سالواره" اين قرارداد به صورت زیر: 
۸ 2 ۱:۰ + ۸۰۰ 2 و۳۷۳۸ ج- م۳۸] ۲۳۱۷ *< ۱۰۰ 2 ۸.۰ 


با مراجعه به جدول فاکتور بهره ارزش‌انتسی سالواره وخواندن اعداد مخلدزج 
درسطرمنطبق با ۶ سال تا جایی‌که به نزدیکترین رقم به عدد ۸ رسیله ویاد داشت ۱ 


تمودن آن علات مقدار این عاندی را مال جالا ۸/۱۱۵ مرباشاد: با برایین تیه 


می‌گيريم که نرخ بهره ضمنی این حساب سرمایه‌گذاری تقریبا برابر نرخ بالای 
ستون عدد به دست آمده از جدول یعنی ۱۲ درصد است. 


فرض کنید کسی به شما قول می‌دهدکه درسه سال بعد مبلغ ۷۰۰۰ ریال به شما 
بپردازد. اگر نرخ بهره ۱ درصد باشد» ارزش‌حاضر(یا ارزش فعلی) این مبلسغ 
کنونی به صورت زیر به دست آورد: 

- ارزش سه سال بعد ۱۰۰۰ ریال 


- ارزش دوسال بعد ( ۱/۷ +۱) < ۱۰۰۰ 


فصل ۳ ارزش زمانی پول/ ۷۷ 


- ارزش یک سال بعد ( ۱۱/۱۰۷/۱۱۲ < ۱۰۰۰ 
- ارزش کنونی (۱+۱/۰) ۷ (۱/۰ +۱) ۷( ۱/۲۰ ۱) ۷< ۱۰۰۰ 


فرمول ارزش‌حاضر 

فرآیند تنزیل‌کردن (تنزیل) برای محاسبه ارزش‌حاضر به طورساده عبارت 
است‌از معکوس عمل مرکب‌کردن (مرابحه). از ايين رو فرمول ارزش‌حاضر را 
می‌توان از طریق دستکاری وتبدیل اجزای فرمول مرابحه (فرمول ۳-۱) به دست 
آورد. بدین منظور هردوطرف معادله (-۳) را برعامل "(1 + ) تقسیم می‌کنیسم 


درستیجه خواهیم داشت: 
 ۰)۳۶(‏ ۳[(+۱)-۱ ۲ ,۴۷ - [(+1) +۱ ] ,۳۷-۳۷ 


یت ۷ 1+1([۳)+۱ ۲« در معادله فوق» فاکتور تتمریل یا فاکتور بهره ارزش 
حاضر( ً۳۷/۳) نامیده می‌شود. بعضی مقادیراین فاکتور را می‌توان با مراجعه به 


جدول پیوست ۳الف پایان این کتاب به دست آورد. 


مثال ۱: ارزش‌حاضر مبلغ ۰ ریال را که ۶ سال بعد قابل دریافت است با فرض 


آنکه درخ تنزیل ۷۰ در صد باشد» بیا بید. 
حل: ریال ۶۴/۵ ت ) ۰/۵۶۴۵ ۲( ممما ع ۶ ۳ ۳۷ ۱۳0 
مثال ۲ ارزش‌حاضر میلغ ۷۰۰ ریال را که با نرخ ۸ درصد بعد از ۳۰ سال قابل 


دریافت است به دست آورید. 

حل: اگر جدول پیوست ۳-الف پایان کتاب فاقد مقدار فاکتور .۳۷1۳7۸۷ می‌بود 

می‌توانستیم به صورت زیر عمل کنیم: ۱ 
۱۱/۸ 0/۸0 ۱ ۱۰/۸ ۱۷۰ ۳۷ 

ریال ۲۱۴ 2 (۰/۴۶۳* (۰/۴۶۳) ۱۰۰۰ ,ر(۳] ۱۰۰۰۳۷ ۲ ,(۳] ۰۰۰۳۷ ۱ ۳۷ 


۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


نگاهی ترسیمی به تنزیل 

نمودگر ۳-۳ به طورترسیمی نشان می‌دهد که فاکتور بهره ارزش‌حاضر 
درپاسخ به تغییرات نرخ بهعره وزمان» چگونه رفتار می‌کند. مقدارفاکتور بهره 
ارزش‌حاضر با افزایش نرخ بهره ویا طول زمان»کاهش می‌یابد. 


۲۳۷۲۳۰ 


نمودگر۳-۳: نمای نرسیمی تنزیل 


ارزش حاضر جریانات نا مساوی دردوره‌های مساوی 

در تجزیه وتحلیل مالی اغلب با جریانات نقدی مستمر ونا مساوی مواجه 
هستیم. مثلاً جریانات نقدی مرتبط بایک پروژه سرمایه‌گذاری نوعاً نامساوی 
می‌باشند. همچنین جریان سود نقدی سهام وابسته به ینک سهم عادی معمولا نا 
مساوی وشاید هم درحال رشد باشد. 

ارزش‌حاضر جریانات نقدی نامساوی و یا حتی مساوی را می توان با کمک 
فرمولهای زیر محاسبه نمود: 


+۱ ۸ 2 ع 1+۳ م۵ ...+ 1۲1 ج۸ + (+1/ ,۸ - ۳۷ 
که در آن: 1 


۳۷ < ارزش‌حاضر مجموعه جریانات نقدی. 


فصل ۳- ارزش زمانی پول/ ۷۹ 


,۵ < جریان نقدی حاصله درپایان سال 4. 


2 نرخ تنزیل. و 
1 < طول عمرجریانات نقدی. 


دوره‌های تتریل کوتاهتراز یک‌سال 
گاهی اوقات ممکن است بخواهیم انواعی ازجریانات نقدی را تنزیل کنیم که 
تعداد دفعات نزول‌دادن آنها فراواذتر ومدت هربار اعمال نرخ تنزیل کوتاهتراز یک 
سال (مثلاً : نیم.ساله» فصلی, ماهانه يا حتی روز انم) باشد. همانند مرابحه بین سال. 
دوره تنزیل کوتاهتراشاره دارد بر: 
افزايش تعداد دوره‌های مورد تجزیه وتحلیل. و 
۲ کاهش نرخ تنزیل قابل اعمال درهردوره. 
فرمول کلی محاسبه ارزش حاضر درمورد دوره تنزیل کوتاهتراز یک‌سال به 
صورت زیر است: ۱ 
۲ (/1) +1 ]۲ ۲1 ۳۷,۰ - ۳۷ 
که در آن: 
۷ 2 ارزش‌حاضر. 
,۷ -< مبلغ جریان نقدی بعد از 1 سال. 
0 < تعداد دفعات تنزیل در هرسال. و 
۶ < نرخ تنزیل سالانه. . 


مثال: ارزش تنزیل‌شده یک برگ سفته به مبلغ ۱۰۰۰ ریال و به سررضید چهارسال 
بعل را با نرخ اسمی تنزیل ۱۲ درصد درسال» درصورت یکه عمسل تنزیل هر فصل 
یکبار (چهاردفعه درهرسال) انجام شود حساب کنید. 

پاسخ: 

ریال ۵ مش تس ۹ ۱۰۰,۰۰ عو, ۳۳ ۳۳۷ ۱ ‌ِ (.):(0) ۷ 2 ۱۱۰۰۰۰ ۳۱ 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ارزش‌حاضرسالواره 

فرض کنید انتطاردریافت هرسال مبلغ ۰ ریال را به مدت سه سال دارید. 
اگرز مان انجام اين دریافتها درپایان هرسال ونرخ تنزیل ۷ درصد باشد ارزش 
حاضراین جریان عواید چه مبلغ است؟ 

ارزش‌حاضراین سالواره به راحتی ازحاصل‌جمع ارزش‌حاضر تمامی جریانات 


مربوط به این سالواره به دست می‌آید. یعنی- + 


( ۱۱/۲ ۱+ ۱۱ ۱۱ ۱۱۸ ۱۲ < ۳۷ 
ریال ۸ 2 ۰7۷۵۱۳ * ۱۰۰۰ + ۷۰۱/۸۲۶۴ ۱۰۰۰ + ۰/۹۱۹۱ ۲ ۱۰,۰ ع< 


خط زمانی این مسئله درنمودگر ۳-۴ ترسیم شده است. 


۴ ۲ ۱ ِ 
7 9 ۳ 
٩.۱/۱ ۱‏ 
12۶/۴ 
۳ 
ریال ارزش‌حاضر ۱۴۳۷۳۸۹/۸ 


نمودگر ۳-۴ : نمای ترسیمی خحط زمانی تتریل 


فرمول ارزش‌حاضرسالواره 
به طورکلی» ارزش‌حاضر سالواره با فرمول زیر بیان می‌شود: 
-۳[(+1/)1 ]۸۲۱/10۳۲۸ ۰.+۱/)/۱+۱([۳ ]۸+ [(2۸]1/)110 ۳۷۸۱ 
۱ 1/01+10[۳] + ۱/00۳۲ ] ...+ 1/)1+0(۳]+ 1/)1+1([۲]) ۸- 
( ۳۸۹ ((1۴) ۸۲ [1-(۸۱])1+1 - 


فصل ۳ ارزش زمانی پول/ ۸۱ 


که در آن: ۱ 
,۷۸ معرف ارزش‌حاضرسالواره با طول عمرلا سال؛ ۸ جریان ثابت 

دوره‌ای و 1 نرخ تنزیل است. ۱ 

عنصر ("(+1) 6 / 11 _ (1+16)]) به عنوان فاکتور بهره ارزش‌حاضرس‌الواره 
نامیده می‌شود وبا سمبل یا نماد (,:۳۷۲۳۸) نشان داده می‌شود. بعضی مقادیر 
مربوط به اين فاکتور درجدول پیوست ۴-الف همین کتاب ارائه شده است. با 
استفاده از آن جدول می‌توان محاسبات مربوط به ارزش‌حاضر یک سالواره را با به 
آسانی انجام داد. 


مثال ۱: ارزش‌حاضر یک سالواره ۰۰۰۰ ریالی چهارساله رابا نبرخ تنزیل «۱درصد 
مخانییه کترن. 
حل: با رجوع به جدول پیوست ۴-الف پایان کتاب فاکتور بهره ارزش‌حاضراین 
سالواره (عدد ۳/۱۷۰ 2 .| ۳۷۳۸ ) را یادداشت کرده» آنگاه خواهیم داشت:. 

۷۰ 2 ۳/۱۷۰ < ۱۰۰۰۰ - ,۳۷۷۸ 
مثال ۲: پرداختهای یک سالواره ۷ قسطی از ۷ سال دیگرآغاز خواهد شد. اولیین 
پرداخت درپایان سال هفتم انجام خواهدگردید. درصورتی‌که نرخ تنزیل ۱۲ درصد 
باشد» ارزش این سالواره درحال حاضر چه مبلغ است؟ 
حل: اين مسئله را می‌توان طی دومرحله حل کرد: 


نعیین ارزش این سالواره درتاریخ یکسال قبل‌از شروع اولیسن پرداخت. یعنی 


درشش سال بعد از تاریخ کنونی به صورت زیر: 
ریال ارزش سالواره در۶ سال بعد ۲۵۰ 2۲۸ ۵/۶۵۰ < ۵۰۰۰ -(. ,مر 1۳۸ ۳۷)< ۵۰۰ 
۲ محاسبه ارزش‌حاضر مبلغ به دست آمده در مرحله اول همانند محاسیه 
ارزش‌حاضر جریان نقدی واحد» یعنی : 
ریال ارزش‌حاضر سالواره ‏ ۳۲۳ ۱۴ 2 ۲۰/۵۰۷ ۲۸۲۵۰ -(ءم, ۳۷۲« ۲۸۲۵۰ 


۸۲ مدیریت مالی درتنئوری وعمل 


فاکتور بازیافت سرمایه 
معادله (۳-۹) رابطه بین ارزش‌حاضر خالص یی سالواره» مبلغ سالواره» سرخ 
تنزیل سالواره و مدت سالواره را نشان می‌دهد. با اندکی دستکاری وجابجایی دراین 
معادله فرمول محاسبه میلغ هریک از اقساط سالواره به صورت زریربه دست می‌آید: 
درس ۱۵۳۲۱۵۱ ۱۱ ,۳۷۸ - ۸ 


عبارت ([1-"(+1)] / "(1+۷) 16۰) درمعادله (۳۰۰) معکوس ,۳۷۲۳۸۸ 


می‌باسد و به عنوان فاکتور باز یافت سرمایه معروف است. 


مثال: شخصی یک حساب سپرده باز نشستگی نزد یکی از بانکها افتتاح کرده اسست 
موجودی حساب این شخص درحال حاضر ۱۰۰۰۰۰۰ ریال و بهره سالانه‌ای که به این 
حساب تعلق می‌گیرد ۷ درصد است. این شخص می‌خواهد هرساله و به مدت ۱ 
سال مبالغ مساوی از این حساب برداشت کند به طوری‌که پس‌از ده سال مانده 
حساب صفر گردد. مبلغیکه اومی‌تواند هرساله از این حساب برداشت کند جچقدر 
اشنت؟ 
پاسخ: ریال 
۰ ۱۶۲ - (۶/۱۴۵ +۱ ۱۰۰۰۰۰۰ ۶2 [(.,.,/۳۱۷]۳۸)+ ]۰۰۰ 2۱۰۰۰ ۸ 


یافتن نرخ بهره 
فر ضکنید شیخد به شما قرارداد مالی زیر را پیشنهاد می‌کند: 
اگر امروزمبلغ ۰۰۰۰ ریا ل به او بدهید» او به مدت ۶ سال درپایان هرسال مبلغ 


۰ ریال به شما خواهد پرداخت. نرخ بهره ضمنی این قرارداد چند درصد است؟ 


پاسخ: نرخ بهره را می‌توان طی دومرحله عملیات زیر به دست آورد: 


فصل۳- ارزش زمانی پول/ ۸۳ 


به دست آوردن (ء ۲۳۸ ۳۷) این قرارداد از طریق تقسیم مبلغ ۰ ریال 
بر ۲۵۰۰ ریال» یعنی: 
۴ ت ۱/۳ موه ۷۰ بت (ء۱۶ 0۳۰۱۳۸ 


۲ مراجعه به جدول پیوست۴-الف پایان کتاب وخواندن ارقام سطرمنطبق با ۶ 
سال تا رسیدن به نزدیکترین عدد به عدد۴ وآنگاه یادداشت کردن نرخ سرستون این 
عدد که تقریباً معادل همان نرخ مورد نظرخواهد بود. 

با انجام این مرحله نزدیک تریین اعدادی که مشاهده می‌شوند اعداد!۴/۱۷ 
و ۳/۸۸۹ می‌باشند. از آنجا که عدد ۴ بین این دومقدار قراردارده لذا نرخ بهره 
منطبق با آن نیز تقریباً درفاصله میانی نرخهای سرستونهای دوعدد یادداشست شسده 
مذکورقرارگرفته وحدوداً ۱۳ درصد است.(مقداردقیق‌ترآن را می‌توان به کمک تناسب 
محاسبه نمود). :۱ 
ارزش‌حاضر یک جریان نقدی ثابت دائمی 

یک جریان نقدی ثابت دائمی عبارت است‌از سالواره‌ای با طول عمر نسامحدود. 
از این نظرارزش‌حاضرآن را می‌توان به صورت زیرنشان داد: 

۳۷۳۸۰ ۸۷ 2 ۰ 
که درآن: 

و < ارزش‌حاضر سالواره دائمی. ۸ < مبلغ ثابت پرداختهای سالانه. و 
۳۷۲۳۸۷۰ < فاکتور بهره ارزش‌حاضراین سالواره دائمی (که درتمامی طول 
عمرنا محدود آن ثابت فرض می‌شود). ۱ 

واما مقدار فاکتور ۳۷۳۸۷۰ چیست؟ مقدارآن به سهولت از رابطه زیر به 


دست میا ید 


2, 1 /)1+۷( <۱ + :)۳-۱۲( 


معنی معادله فوق آن است که مقدار فاکتور بهره ارزش‌حاضر یک جریان تایت 


۸۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


دائمی به راحتی از تقسیم عدد ۱بر نرخ تنزیل مورد نظر به دست می‌آید. از این رو 
که بان ثابت دائمی برابراست باحاصل تقسیم مبلسغ ثابت هر 
پرداخت برنرخ تنزیل مرتبط با آن جریان. 
مثال: ارزش‌حاضر یک جریان نقدی ثابت دائمی ۰۰۰ ۳ ربالی» درصورتیکه نرخ] 
ای مخصا باق جرا ومد بو کی 
۱ ان ون و 


در ک این مفهوم کاملا ساده است» چونکه یی مبلغ ۰۰ ۳ ریالی او لیه» آگن با 
درخ بهره ۷۰ در صد سرمایه‌گذاری شود هرساله و برای همیشه به طورشابت» ۰ ۱۱ 


ریال درآمد خالص خواهد داشت. بدون آنکه ازاصل سرمایه‌گذاری برداشته شود. 


فا اروش زهانی درل ۸۵ 


خلاصه مطالب فصل۳ 


پول دارای ارزش زمانی است. ریال امروز از ریال یک‌سال بعد با 
- فرمول‌کلی ارزش‌آتی یک جریان نقدی واحد " "(2۳۷۰)1+1, ۴۷" است. 


۰ _ طبق قاعده ۷۲ دوره دوبرابرشدن یک سرمایه از تفسیم عدد۷۲ بر نر< 
0 برابر ر ز شسیم ر سرج 


بهره" مربوطه به دست می‌آید. 


هنگامی‌که مرابحه با دفعات بیشستری نسبت به دوره‌های سالانه انجام 


می‌شود نرخ موثر بهره از نرخ اسمی آن بیشترمی‌شود. 
٩‏ سالواره عبارت است از یک سری جریانات نقدی دوره‌ای با مبالغ مساوی 
فرمول کلی ارزش‌آتی سالواره به صورت زیراست: 

( 7/16 [1- ۳( ۱+۷ ) ] ! . ۸ 2 ,۳۲۷۸ 
از طریق دستکاری وجابجایی عناصرفرمول فوق می‌توان فرمول فاکتور 
وجوه استهلاکی را به دست آورد. 
- فرآیند تنزیل که برای محاسبه ارزش‌حاضر به‌کار می‌رود» به سهولت 
معکوس فرآیند مرابحه است. ارزش‌حاضر یک جریان نقدی واحد از فرمول زیر به 
دست می‌آزد: ۳ ( ۱+۷ )۱7 ] .۰ ۲۷,۰ - ۳۷ 
ارزش حاضر یک مجموعه جریانات نقدی نامساوی» یاحتی مساوی را 
می‌توان با استفاده از فرمول ۳( ۶ + ۱)/ ۸۱ :2 2 ۳۷۰ به دست آورد. 


۰ - ارزش‌حاضر یک سالواره» از فرمول زیر به دست می‌آید: 
۲۰۸0۳۱ ]۳۷۸۱۶۸۰۱ 
۰ - با دستکاری ریاضی وجایجائی اجرای فرمول فوق» می‌توان فرمول فاکتور 


۰ - ارزش‌حاضر یک جریا نقدی ثابت‌دائمی (یک سالواره با عمر نا محدود) 


به آسانی از حاصل نقسیم عدد. ۱ بر ترخ بهره مربوطه به دست می‌آید. 


مر مدیریت مالی درتئوری وعمل 


پرسشها ومسائل 


الف.- بپرسشها 

چرا پول دارای ارزش زمانی است؟ 

رو کی از تک از تفای یا اقفر 

۳ قاعده ۷۲ را توضیح دهید. 

۴ قاعده ۶٩‏ را توضیح داده وآن را با قاعده ۷۲ مقایسه کنید. 

۵ رابطه بین ذرخ موثربهره ونرخ اسمی بهره چیست؟ 

۶ سالواره یعنی جه؟ 

۷ فرمول ارزشآ تی سا لواره را بتویسید. 

۸ فاکتور وجوه استهلاکی چیست ؟ آنرا با ذکر مثالی نشان دهید. 

-٩‏ فرمول‌کلی محاسبه ارزش‌حاضر یک جریان نقدی واحد را بیان کنید. 

۳ - فرمول‌کلی محاسبه ارزش‌حاضر یک سری جریانات نقدی جگونه است؟ 

۷ - فرمول ارزش‌حاضر سا لواره را توضیح دهید. 

۲ - فاکتور بازیافت سرمایه چیست ؟ آنرا با ذکرمثالی نشان دهید. 

۳- سود شرکتی درطول یک دوره ده ساله از ۷۰۰ ریال به ازای هرسهم به 
۰ریال افزایش یافته است یعنی جمع کل رشد دویست درصد بوده است 
اما میزان رشد ع رکب سالانه این شرکت کمتراز بیست درصد است. جرا ؟ 


۴ خانه‌های خالی جداول پیوست 1 الف و۲ الف پایان کتاب را تکمیل کنید. 


ب - مسائل 

4 ارزش پنج سال بعد مبلغ ۱۰۰۰ ریال سپرده امروز را با نرخهای بهره 1۸ 
۰ ۰ ۱۳ و ۱۵ / حساب کنید. 

۲ اگرامروز مبلغ ۵۰۰۰۰ ریال با نرخ بهعره ۱۲ ۸ درحساب سپرده‌ای بگذارید 


ظرف چند سال مبلغ سپرده شما به میزان ۱۶۰۰۰۰ رال رشد خواهد کرد؟ این 


فصل ۳ ارزش زمانی پول/ ۸۷ 
تسس یواست 
مسئله را با استفاده از قاعده ۷۲ و بدون استفاده از جدول حل کنید. 

۳ یک موسسه مالی پیشنهاد میکند به ازای هر۱۰ ریال سپرده نزد آن موْ سسه 
بعداز ۱۲ سال ۸۰۰۰ ریال باز پرداخت خواهدکرد. نرخ بهره ضمنی تقریبی این سپرده 
را با استفاده از قاعده ۶4 حساب کنید. 

۴ اگرشما بتوانید تا ۵ سال دیگر هرسال ۲۰۰ ریال وازآن پس نا ۷ سال هرسال 
۰ ریال با نرخ بهره ۱ درصد پس انداز کنید» مجموع پول شما در پایان ۱۵ سال 
چه مبلغ خواهد بود؟ 

ه شخصی درصدد است فرزندش را ۱ سال بعد برای تحصیلات عالیه به خارج 
بفرستد او انتظار دارد هزینه‌های دوره تحصیل فرزندش به ۱۰۰۰۰۰۰ ریال بالغ گردد: 
دررصورت یکه ثرخ بهره ۵ درصد باشد» این شخص برای تامین وجه مورد انتظ‌ارش 
درده سال بعد» سالانه چه مبلغ بایستی پس انداز کند؟ 

یک و فیمته هالی اعلان کرده است: به سرمایه‌گذارانی‌که تا ۶ ساله درابتدای 
هرسال مبلغ ۰ ریال دراختیارش بگذارند» بعداز شش سال به طور سرجمم مبلغ 
۰ ریال خواهد پرداخت. نرخ بهره ضمنی این موسسه را حساب کنید. 

۷ شخصی می‌گویدکه درازای مبلغ ۰ ریال که امروز به اوبدهید» بعداز ۷۰ سال 
مبلغ ۵۰۰۰ ریال به شما پس خواهد داد نرخ بهره ضمنی این پیشنهاد چیست؟ 

۸ ارزش‌حاضر مبلغ ۰۰» ۰ ریال را که ۸ سال بعد قابل دریافت است. با هر یک 
از نرخهای تنزیل ۰ ۲ و ۱۵ / پیدا کنید. 

4 ارزش‌حاضر یک سالواره ۵ ساله ۲۰۰۰ ریالی با ذرخ ۷ ۸ چه مبلغ است؟ 

شخصی درهنگام بازنشستگی حق انتخاب یکی از دوراه زیررا دارد: 

الف - برقراری حقوق بازنشتگی سالانه ۱۰۰۰۰۰۰ ریال تا وقتی‌که او زنده است 
ب - پرداخت یک مبلغ کلی ۰۰۰ ۰۰۰ ۵ ریالی. 
اگر این شخص انتظار داشته باشد ۱۵ سال دیگرزنده بماند ونرخ بهره بانکی ۱۵ / 
باشد انتخاب کدام یک ازدو راه فوق را به او پیشنهاد می‌کنید؟ 
۱ آقای الف مبلغ ۰ ۰ ریال به یک حساب بانکی با بهره ۷ ۸ ۰ می‌سپارد. 


۸۸ مدپریت مالی درنتوری وعمل 


او هرسال و به مدت ۳۰ سال چه مبلغ می‌تواند از این حساب برداشت کند با 
فرض انکه مانده موجودیش بعد از ۳۰ سال به صفر برسد. 

۲ ارزش‌حاضر یک جریان درآمد شامل: ۲۰ ریال درپایان سال اول» ۲۵۰۰ریال 
درپایان سال دوم و۵۰۰۰ ریال درطول هریک از سالهای سوم تادهم درصورتیکه 
ذرخ بهره ۱۲ / باشد» چقدراست؟ 

۳ ارزش‌حاضریک جریان درآمدی ۲۰۰۰ریالی برای هریک ازاولین ۵ سال و۳۰ 
ریالی برای هرسال بعد از ۵ سال تا ابد. اگرنرخ تنزیل / باشد چه مبلغ است؟ 

۴ درحال حاضرچه مبلغ باید به یک حساب سرمایه‌گذاری پرداخت شود تا 
بتوان یک جریان درآمد سالانه ۵۰۰ ریال که شروع آن از پایان سال ۱۵ آغاز 
می‌گردد تحصیل نمود؟ با فرض‌آنکه سود سالانه این سرمایه‌گذاری ۲ / باشد. 

۵ فرض‌کنید شخصی قراداد مالی زیررا به شما پيشنهاد کرده است: 

اگرهم اکنون ۲۰۰۰۰ ریال به او بدهید او تا ۷ سال سالانه ۴۰۰ ریال به شما 
خواهد پرداخت. نرخ بهره ضمنی این پیشنهاد جقدراست؟ 

۶ ارزش‌حاضر هرمجموعه از جریانات نقدی مندرج در جدول زیر ر.ء با نرخ 

تنزیل ۱۲ /نحساب کنید: 


پایان سال جریان نقدی الف جریان نقدی ب جریان نقدی ج 


۱ 
۲ 
۳ 
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 
۹ 


حست 
۰ 


فصل۳ ارزش زمانی پول/ ۸٩‏ 


۷ اگرمبلغ ۰ ریال نزد یک شرکت سرمایه‌گذاری که به سپرده شما ۱۶ 
درصد بهره با ترکیب فصلی پرداخت می‌کند. سپرده باشسید این مبلغ درطول ۵ 
سال به جه میزان افزایيش خواهد یافت؟ 

۸ با نرخ بهره اسمی ۱۲ درصد وتخصیص بهره هرسه ماه یکبا اصل وفرع 
یک سپرده ۵۰۰۰ ریالی بعد از۵ سال چه مبلغ خواهد بود؟ 

٩‏ اختلاف بین نرخ موّثر بهره و نرخ اسمی بهره را درهریک از حالات زیر 
حساب کنید: 

الف - نرخ اسمی بهره ۱۲ درصد ودفعات ترکییب دوبار درهرسال. 

ب - رخ اسمی بهره ۱۲ درصد وتعداد دفعات ترکیب ۶ بار درهرسال. 

ج - ذرخ اسمی بهره ۲۴ درصد و تعداد دفعات ترکیب ۴ باردرهرسال. 

د نرخ اسمی بهره ۴ درصد و تعداد دفعات ترکیب ۱۲ باردرهرسال. 

5 اگرنرخ بهره ۱۲ درصد باشد» درحال‌حاضرچه مبلغ لازم است سرمایه‌گذاری 
شود نا از آغاز سال دهم به بعد» تا ابد هرساله ۱۲۰۰ درآمد عاید سازد؟ 

0 به شما حق انتخاب داده شده تا بین ۵۰۰۰ ریال امروز و۳۰۰۰ ریال ۰" سال 
بعد یکی را برگزینید.کدامیک ازاين دو را خواهید پذیرفت ودلیل پذیرفتن شما 
چیست؟ 

۲ شخصی اکنون مبلغ ۰۰۰ ریال به یک حساب سپرده بانکی می‌سپارد. نر خ 
بهره این حساب ۱۶ درصد بوده واين بهره هرشش‌ماه یکبار تخصیص داده می‌نسود. 
این سپرده بعد از ۱۰ سال به چه مبلغ افزایش خواهد یافت؟ اگسر نرخ تورم ۸ 
درصد در سال باشد» ارزش این سپرده بعداز ۱۰ سال براساس پول جاری چه مبلغ 
خواهد بود؟ 

۳ چه مبلفی بایستی درابتدای هرسال و به مدت ۱۰ سال به یک حساب سپرده 
گذاشته شود تا بعداز ۱۰ سال مجموعاً مبلنغ ۰ ریال انباشته گردد؟ نرخ بهره را 
۲ درصد فرض کنید. ۱ 


۴ شخصی می‌خو اهد درابتدای هریک از سالهای ۱۳۸۹۶ ۳ ۱۳۹۰ میلغ ۰4« ۰۰۵ ۳ 


کیک دعس جح خر تس تح ر 
۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 
مویکو ع وت کر یراع خی دس ای عم هوک مر 


ریال از حسابت سرمای ه گذاری خود برداشست نماید. اگر نرخ بهره ۱۸ درصد وتات 
فرض شود این شخص درابتدای هریک از سالهای ۱۳۷۹ "تا ۴ چه مبلغ باید به 
حسات سپر ده سرمایه‌گذاری خود بگذارد؟ 

0۵ ارزش‌حاضر میلغ ۰ ریال قابل دریافت سالانه به مدت ۳۰ سال جه میلسغ 
است؟ در صورت ی که اولین دریافت پس از ۷ سال از تاریخ فعلی انجام و درخ تنزیل 
۳۰ در صد باشد. 

17 فردی قرار است بعداز ۵ سال دیگر یک مستمری ماهانه ۰ ۳۰۰ ریالی را یه 
مدت ۱۵ سال دریافت نماید. این فرد هم اکنون جه مبلغ می‌تواند باترخ بهعره ۲ 
درصد وام بگیرد تا قادر باشد از ۵ سال بعد اصل وفرع وام را با اقساطی معادل ۳۰ 
درصد مستمری دریافتی خود» طی دوره مستمری بگیری بسپر دازد؟ توضیسح آنکه 
بهره وام تا ۵ سال بعد انباشته شده وبه مبلغ بدهی او اضافه خواهد گردید. 

۷ کشاورزی برای خرید تجهیزات کشاورزی وامی به مبلسغ ۲۰۰۰۰۰ ریال از 
بانک دریافت می‌نماید وتعهد و کین که اصل وفرع وام را در ۲۴ قسط ماهانه ۰ب »,۱ 
ریال باز پرداخت کل نرخ بهره این وام ند درصد است؟ 

۸ شرکت آلفا باید مبلغ ۰و ۶ ریال قرضه کنونی خود را پس از ۹۸ 
و سال دیگر(درهربار ۲۰۰۰۰ ریال) باز پرداخت کند. این شرکت هرساله و به 
مدت ۵ سال چه میلغی بایستی در یک حساب وجوه استهلاکی بگذارد تا به وسیله 
آن بتواند نیاز خود را جهت باز پرداخت قرضه فوق تامین نماید. نرخ خالص بهره 
متعلقه به وجوه استهلاکی ۸ درصد بوده و این وجوه تنها صرف باز پرداخت اصسل 
قرضه خواهد شد. 

1 شخصی مبلغ ۰۰۰ ۰ ریال اندوخته اداری خود را دریافت نموده وآن را به 
یک حساب بانکی می‌گذارد که ۱۵ درصد بهره می‌پردازد. اگر برداشت سالانه ایسن 
شخص از این حساب ۰ ریال باشد» چه مدت طول می‌کشد نا مانده اینن 
حساب معادل صفرگردد؟ 


بخش‌دوم 


تجزیه وتحلیل وطرحریزی مالی 


فصل۴- صورتهای مالی 
فصل ۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی 
فصل تجزیه وتحلیل گردش وجوه 
فصل ۷ اهرمها: عملیاتی» مالی و کلی 
فصل۸ تجزیه وتحلیل 

بهای تمام شدمحجم فعالیت_سود 
فصل٩‏ تنظیم بودجه 
فصل"- پیش‌بینی مالی 


فصل۲ 


صورتهای مالی 


مقدمه 


مدیران» سهامداران» اعتباردهندگان» مقامات مالیاتی ودیگر گروههای ذیتفع ینک 
واحد بازرگانی درپی یافتن پاسخ برای سوالات مهم زیر درباره آن.واحد بازرگانی 
هو تاشتله 
۱. وضعیت مالی واحد بازرگانی مورد نظردریک نقطه زمانی معین چیست؟ 
۲ این واحد بازرگانی درطول یک دوره معیین چگونه نیازهای مالی خود را 
تامین می‌کند ؟ 
حسابداران جهت تهیه پاسخ برای سوالات بالاء سه صورت مالی اساسی را 
تهیه می‌کنند که عبارتنداز: ترازنامهء صورت‌حساب سود وزیان وصورت وضعیست 
و وجوه ِ" 
ترازنامه وضعیت مالی (با وضعیت سازمان) را دریک لحظه زمانی نشان 


3 طبق ماده ۱۳۹ اصلاحیه قانون تجارت مصوب ۱۳۴۷/۱۲/۲۴ : هر صاحب سهم می‌توائنل از 
پانزده روزقبل ازانعقاد مجمع عمومی درمر کز شرکت به صورت‌حسابها مراجعه و از ترازنامه 


وحساب سود وزیان و گزارش عملیات مدیران و گزارش بازرسان رونوشت بگیرد. 


۹۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


می‌دهد. ترازنامه تصویری ازوضعیت‌مالی واحد بازرگانی را دریک تاریخ معین به 
دست داده ومی‌تواند مانند عکسی ثابت مورد توجه قرارگیرد. صورت‌حساب سود و 
زیان (یاصورت‌حساب درآمد) عملکرد شرکت را درطول یک دوره زمانی منعکس 
می‌نماید. دراین فصل ترازنامه وصورت‌حساب سود وزیان تشریح وعناوین مهم 
موضوع امورمالی با استناج آزاین صورتهاء معرفی می‌شوند. مباحث این فصل به ۵ 
قضمت به شرح زیرتقسیم می‌گردد: 

۱- ترازنامه: مقاهیم اساسی 

۲- ترازنامه: محتوی 

۳ صورت سود وزیاد: مفاهیم اساسی 

۴ صورت سود وزیان: محتوی 

ه عناوین برجسته مالی 


ترازنامه - مفاهیم اساسی 
چارجوب حسایداری برعناصر و فرضیاتی بناشده که عناوین مختلفی از قبیل: 

مفاهیم اساسی» فرضیه‌های مینا؛ میثاقها» اصول و قواعدحسابداری به آنها نسبت 
داده شده است. مراجع حرفه‌ای کشورهای مختلف اصول ومفاهيم حسابداری را به 
روشهای مختلفی طبقه بندی کرده‌اند که درهمه این طبقه بندیها تقریبا سه گروه 
اصلی به ترئتیب زیر وجود دارد: 

مفاهیم بنیادی» اصول فراگیریا فرضیات محیطی. 

۲ اصول اجرائی یا اصول کلی عملیاتی. 

۳ اصول وروشهای تفصیلی» اصول حکم‌کنن ده وب‌ازدارند یبا میثاقهای 
محدودکننده. 
دراین کتاب بدون وارد شدن در بحث وجدا ل واژه شناسی برای تامین مقاصد 


موردنظر به این عناصر وفرضیات تحت عنوان "اصول ومفاهیم حسابدار ی * رجوع 


بوده و به‌طو رکلی قابل پذیرش حسابداران (اگرچه نه به‌طور جهانشمول) می‌باشند. 
این اصول ومفاهیم عبار تنل از :۲ 


! ۱ مفهوم شخصیت. ۸ مفهوم تعهدی 

| ۲- مفهوم پول به‌عنوان واحداندازه‌گیری ٩‏ مفهوم تحقق ۱ 
۰ ۳ مفهوم تداوم فعالیت . ۰ مقهوم تطایق(هزینه بادرآمد) | 
! ۴ مفهوم بهای تمام شده ۱- مفهوم اهمیت 
۵ مفهوم محافظه‌کاری ۲- مفهوم ثبات رویه 

: ۶ مفهوم جنبه دوطرفه ۳ مفهوم افشای حقایق 

: ۷ مفهوم دوره حسابداری ۴ مفهوم حاکمیت قانون 


شش مفهوم اول دراین قسمت ازکتاب و سایرمفاهیم باقیمانده نیز متعاقبا 


درهمین فصل شرح داده می‌شوند. 


مفهوم شخصیت 

واحد تجاری از نظرمقاصدحسابداری به عنوان یک شخصیت جداگانه ومستقل 
درنظرگرفته می‌شود. حسابها برای ایين شخصیت به شکلی متمایز وک از 
اشخاصی که درآن ذینفع هستند نگهداری می‌شوند. اين تفکیک شخصیت درمورد 
یک شرکت سهامی که دارای شخصیت حقوقی مستقل است شاید به آسانی قابل 
درک باشد. اما درک آن درمورد یک واحد انفرادی و يا یک شرکت تضامنی که 
ازنظرحقوقی دارای شسخصیتی جدا از مالکانشان نمی‌باشند می‌تواند تاحدی 
دشوارجلوه کند. به هرحال ازنقطه نظرحس‌ابداری هرمسسه یبا سازمانی اعم از 
این‌که دارای شخصیت حقوقی باشد با نباشد» به مثابه یک شخصیت جداگانه 
درنظ رگرفته می‌شود. حسابداران مبادلات را همان‌طوری‌که برایین شسخصیت 
اثرم یگذارند ثبت می‌کنند و مالکان اعتباردهندگان» فروشندگان» کارکنان» مشتریان 


۹۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ودولت را درمقام اشسخاص طرف معامله با اين شخصیت مورد توجه قرار می‌دهند. 


مفهوم اندازه‌گیری با پول 

حسابداری تنها به آن رویدادهایی مربوط می‌شودکه دراصطلاحات پولی قابل 
بیان هستند. استفاده ازیک مقیاس پولی وسیله‌ای را فراهم می‌کند که به کمک آن 
عناصر ناهمجنس نظیر زمین ماشین آلات وتجهیزات موجودیهای جنسی اوراق 
بهادا» سرقفلی و دیگراقلام دارایی بتوانند با ارقامی بیان شسوند که به 
طورمعتی‌داری قابل مقایسه گردند. به هرحال این اصل» به نحوی‌که درحسابداری 
عمل می‌شود دارای محدودیتهایی جدی در زمینه نوع اطلاعات فراهم شده 
می‌باشد. برای مثال ؛ حسابداری چیزهایی مانند سطح روحیه وانگیزش کار کنان» 
رقابت تکنولوژیکی شرکت. يا نصور بازار را ازمحصولات شرکت اندازه‌گیری 
نمی‌کند. به اختصارء اگرچه حسابداری درزمینه اندازه‌گیری جنبه‌های معینی 
از کار کرد و وضعیت سازمان مورد عمل با قاطعیت برخورد می‌کند» اما اطلاعات 
تهیه شده توسط سیستم حسابداری برای تصمیمگیری درباره بقا و کامیابی آن 
سازمان ناکافی وناتوان است و نمی‌تواند همه جنبه‌های مربوط رابه طبقه بندی 
پولی تبدیل کند. 

یک فرضیه ضمتی عملی درحسابداری آن اس تکه واحد اندازه‌گیری پولی ثابت 
باقی می‌ماند و ارزشهای ثبت شده به پول. در زمانی‌که رویدادها رخ می‌دهند 
تغیرنم یکنند. به‌عبارت دیگردرحسابداری تغیرات درقدرت خرید پول مسورد توجه 
قرارنمی‌گیرد. لذا مثلاً زمینی که درسال ۱۳۷۸ به مبلغ یک میلیون ریال 
خریداری شده و زمینی‌که درسال ۱۳۵۰ به مبلغ یک میلیون ریال خریداری شلده 
است هردو دردفاترحسابداری به همان مبلغ یک میلیون ریال ثبت می‌شوند. 
درصورت یکه قدرت خرید ریال بین سالهای ۱۳۵۰ تا ۱۳۷۸ به مقدارقابل ملاحظه‌ای 
کاهش يافته است. این اصل با چالشهای زیادی همراه بوده و بیانیه‌های موکد 
ومژثری برای اصلاح تغیرات سطح قیمتها صادرشده است. با وجود معقول بودن 


بسیار زیاد این استدلالها و بیانیه‌ها» هنوز هم عمل حسایدار ی برمیتای فرضص واحد 
پول ثایت صورت رت کی 


مفهو م نداو م فعالیت 

حسابداری به طور معمول براین پیش فرض استواراست که شبخصیت واحد 
تجاری به طورنا محدود برای یک دوره طولانی ونا معیسن درحال فعالیت (زنده) 
باقی خواهدماند. این اصل ازجهت ارزشیاییکردن دارائیها وبدهیها دارای محدودیت 
مهمی است. دارائیها به طورمعمول دردفاتر به بهای تمام شده منهای استهلاک 
انباشته نشان داده می‌شوند (ونه به ارزش قابلیت نقد شدنشان). دراینجا چنین فرضص 
می‌شود که بهای تمام شده منقای استهلاک انباشته ارزش یک دارایبی را برای 
واحدی تجار ی که دریک تداوم فعالیت باقفی خواهدماند بهترمنعکس می‌کند. همین 
طور» بدهیها به ارزشهایی معادل آن مبلغ یکه واحد تحار ی مدیسون است منعکس 
می‌شوند (ونه به ارزش واقعی برای اعتباردهندگان درهنگام تسویه حساب یا 


مفهوم بهای تمام شده 

بان تیاه کته توفط ق کقابه طرر کل به‌بهای تسام له نات 
می‌شوند. قیمت پرداخت شده براساس ارزش اولیه شارژ می‌شود. این اصل خود به 
اصل ارزش ثابت واحد پول مربوط می‌شود وازاین رو تمامی ضعفهای ناشی‌از آن 
اصل راء برای تمامی مقاصد بعدی حسابداری به همراه دارد. برای مثال؛ استهلاک 


نیز تحت تاثیر ضعفهای اصل اخیرقرار می‌گیرد. 


مفهوم محافظ هکاری 
این اصل ضعفهای مفهوم بهای نمام شده را درمورد دارائیهای جاری اصلاح یا 
تعدیل می‌کند ولی معمو لا درمورد ارزش دارائیه‌ای غیرجاری ( که نحت‌الشعاع 


۹۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مفهوم بهای تمام شده قرارمی‌گیرند) کاربرد ندارد. مفهوم محافظه‌کاری معمولا 
جنین بیان می‌شود: 9 از تحصیل سود مطمئن نشده اید هیچ سودی پیش‌بینی 
وشناسایی نکنید ولی با احتمال وقوع هزینه» همه هزینه‌های ممکن را 
منظورنمایید." برطبق این مفهوم به طور معمول دارائیهای جاری به بهای تمام 
شده یا ارزش بازار(هرکدام که کمتراست) ارز شگذاری می‌شوند. 

این مفهوم می‌تواند قدری غیر منطقی به نظرآید چجونکه معمولاً برای حساپداران از 
دیدگاه ثبات رویه درگزارشگری» گزارش کردن برمبنای بهای تمام شده یا ارزش 
بارار یک استئنا خواهد بود. آما به هرصورت حسابدار ال به طو رکلی محافظه کاری 


را بر ثبات‌رویه ترجیح می‌دهد. 


مفهو م دوطرفه 
این مفهوم را می‌توان به عنوان مهمترین مفهوم بنیادی و برجسته حسابداری 
منظور داشت. این اصل مبنایی مفهومی برای فنون مکانیکی حسابداری فراهم آورده 
ودرمیان حسابداران نسیت به این مقهوم توافق جهانی وجود دارد. 
قبل از تشریح این مفهوم بهتراست "دارایی" و "حقوق مالی" را تعریف کنیم. 
دارائیها منابعی هستندکه تحت تملک موسسه و يا به طوردقیق تر» تحت کنترل 
موسسه قراردارند. دارایی دارای سه مشخصه اساسی است که عبارتند از: 
۱. داشتن قابلیت انتفاع آتی. یعنی یا قابلیت ایجاد درآمد درآینده داشته وا قابل 
تبدیل به پول نقد می‌باشد. 
۲ نحت کنترل سازمان قرارداشتن (ونه صرفاً تحت تملک بودن). 
۳ درنتیجه رویدادهای مالی گذشته به وجود آمدن. 
حقوق مالی عبارتند از ادعای اشسخاص مختلف درمقابل دارائیهایی‌که درتملک 
و یا تحت کنترل سازمان می‌باشند. دو نوع حق مالی وجود دارد: 
الّف - ادعای صاحبان موسسه نسیت به دارائیهای موژسسه (یاحق مالکیت) 
ب - بدهیها : 


فصل۴- صورتهای مالی/ ٩٩‏ 


حق مالکیت یاحقوق صاحبان سهام یک واحد تجاری معرف ادعای صاحبان آن 
واحد تجاری نسبت به داراییهای آن واحد تجاری است. دریک بنگاه انفرادی این 
حقوق معرف ادعای مالک آن بنگاه بوده ودریک شرکت تضامنی این حق عبارت 
است از ادعای شرکاء نسبت به داراییها. همجنین دریک شرکت سهامی این حقوق 
ادعای سهامدارن آن شرکت را نسبت به داراییهای آن شرکت منعکس می‌نماید. 
از طرفی بدهیها معرف ادعای اعتباردهندگان یا طلیک‌اران شرکت از جمله : 
دارندگان قرضه نهادهای مالی» بانکهای تجاری» بستانکاران تجاری ودیگران 
. می‌باشد. 

از آنجایی‌که مجموع داراییها يا منابع تحت تملک ویا تحت کنترل هرموسسه 
معادل است با مجموع حقوق مترتب برآنهه شخصیت وهویت اصلی حسابداری بسه 
عنوان یک شخصیت مستقل گزا شگر» عبارتست از: 


دارایی - حقوق مالی 
و چنانجه طرف چپ این رابطه (یعتی حقوق مالی) را به دوجزء فوق الاشاره» یعنی 
حقوق صاحبان سرمایه (یاصاحبان سهام ) و بلهی» تجزیه کنیم رابطه بالا 
به‌صورت رابطه زیر درخواهد آمد که به معادله اصلی حسابداری معروف است: 


دارایی < بدهی + حقوق صاحبان سرمایه (سهام) 

براساس مفهوم دوطرفه. هررویداد مالی دوجنبه خواهد داشت. این جنبه‌ها 
دارای چنان ویژگی هستند که شخصیت حسابداری را همواره محفوظ ومتعادل نگه 
می‌دارند. یا به عبارت دیگر تاثیر آنها برمعادله حسابداری چنان است‌که این رابطه 
تعادلی همواره برقرار می‌ماند. برای روشن شدن این مطلب و نحوه کاربرد آن به 
ذکرمتالی می‌پردازيم: 

آقای الّف یک بنگاه تجاری فردی به نام مسسه الف تاسیس نموده است. 
چهارمورد از معاملاتی‌که دراین مسسه صورت‌گرفته به شرح زیر می‌باشند: 

آقای الف مبلغ ۰ ریال به فعالیت این بنگاه تخصیص داده وآنرا 


۱.۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


دریک حساب بانکی که بدیین منظور نسزد یکی از بانکها افتتاح کرده 
واریزمی‌نماید. 
۲" این بنگاه مبلغ ۳۰۰۰۰ ریال جهت تحصیل امتیاز تجاری پرداخت می‌کند. 
۴ این واحد تجاری کالایی را به بهای ۲۰۰۰۰۰۰ ریسال به طورنسیه ازشرکت 
صیام خریداری می‌کند. 
۴ مقداری از کالای خریداری شده به بهای تمام شده ۱۰۰۰۰۰۰ ریال» به طورنقد. 
به مبلغ ۲۰۰۰۰ ۱ ریال فروخته می‌شود. 
آثاررویدادهای بالا ازنقطه نظر شخصیت مستقل حسابداری واحد تجاری الف به 
شرح زیر است: 
درمعامله شمارها: یک دارایی (سپرده بانکی) به مبلسغ ۰۰۰ ۰۰ ۴ ریال درسمت 
راست وحقوق آقای الف دراین موْسه نیز درسمت چپ به همین مبلغ ایجاد 
می‌شوند (افزایش می‌یابند). نتیجه ثبتهای حسابداری اين واحد تجاری وضعیت مالی 


وضعیت مالی موسسه الف بعداز معامله اول: 


موجودی بانک وه ۴ ریال سرمایه موه ۴ ریال 


در معامله شماره 9 یک دارایی (امتیاز تحاری) یه مبلسغ ۰ ۳۵ ریال افرایش 


ودارایی دیگری (سپرده بانکی) به همین مبلغ کاهش می‌یابد .وضعیت مالی موٌسسه 
پس ازانجام ثبتهای حسابداری مرتبط با معامله شماره ۲ به قرار زیراست: 


وضعیت مالی موه الّف بعداز معامله دوم 


۰,۰ ۷.۰ ۳ ریال 
امتیاز تجاری ۰ ریال 


جمع دارایی ۰ ۰ ریال 


مه ۴ ریال 


موجودی نزدیانک سرمایه 


جمع حقوق مالی ۴۰۰۰۰۰ ریال 


فصل ۲ صورتهای مالی/ ۱۰۱ 


در معامله شماره ۳ یک دارایی (موجودی کالا) به میلخ و موه ۲ ریال ویک جق 
مالی «حسابهای پرداختنی تجار ی) نیز به همیسن مبلغ افزایش می‌ی‌ابند. وضصعیت 


مالی این شخصیت حسابداری بعد ازسومین رویداد در زیرنشان داده شده است: 


وضعیت مالی موّسسه اف بعداز معامله سوم: 


موجودی بائک ۰۰ رٍِ حسایهای پرداختنی تجاری 


اممّیاز تجاری موه ۰ ؟ ِ حقوق صاحب موسسه (سرمایه) 


جمع دارایی ۰ ۶ رد جمع بدهی وسرمایه 


در معامله شماره ۴ یک دارایی (موجودی کال ۲( به میزان ۳ ریال هی 
ودارایی دیگری (نقد پا بانک) به میلغ سفف ۳۰۰ ۱ ریال افزایش و بالاخره سرمایه (حق 
مالی صاحب مو سسیه) به مبلغ و ۴۳۰۵ ریال افزایش می‌یاید. تنتهای حسایدار ی دعل 


از جهارمین رویداد وضعیت مالی زیر را نشال خواهند داد: 


وضعیت مالی موه الف بعداز معامله چهارم: 


موف نانک ۱۹۵۰۰۰ ویان. حیاهای رسای ار ره 9 وان 
وجو ر‌ پرداختنی نجار ر‌ 
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موجودی الا وم هه ۱ 


۳ 


امتیاز تجاری . ۳۰۰۰۰۰ حقوق صاحب موسسه (سرمایه) ۰۰ ۴ 


۳ دارایی ۰ ۶ جمع بدهی وسرمایه 


در اینجا شاید لازم به نوضیح باشد که جگونه رویداد مالی شماره ۴ سیب 
افز ایشی بالغ بر م۲ ریال برسرمایه شده ااست. این معامله بساعتث کاهش یافتن 


مرو -« دی‌کالابه میاه ۰۰۰ ۰ ریال وافر ای یافترد جو دی نقدی به مزال موم م۴ ۱ 
وجو تنج فرایس بیان موجو مور 


۱۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ریال شده است. حال هریک ازاین جنبه‌ها به تنهایی مورد بررسی قرارمی‌گیرد: 

اگربه کاهش مبلغ ۱۰۰۰۰۰ ریالی موجودی‌کالا نگاه کنید» ابتدا درراستای ایجاد 
کاهش میلغی به میزان ۱۰۰۰۰۰۰ ریال درحساب موجودی‌کالا معادل همین مبلغ 
از حقوق مالی (حق مالی صاحب موسسه یا سرمایه ) کاسته می‌شود. آنگاه وقتی به 
افزايش مبلغی بالغ بر ۲۰۰۰۰ ۱ ریال بروجه نقد توجه کنید شاهد افزایش مبلغعی 
بالغ بر ۰۰۰ ۱۲۰ ریال دارایی از یکسو وهمچنین افزايش معادل همین مبلغ برحقوق 
مالی (سرمایه) درسمت دیگرمعادله حسابداری از سوی دیگرخواهید بسود. 
تاثیرخالص این دواتفاق بالمآل منتج به اضاف» شدن مبلغ ۲۰۰۰ ریال برسرمایه 
خو اهدسد. 

شاید دراینجا مناسب باشد گفته شسودکه هرگونه افزایش درحقوق صاحبان 

سرمایه واحد تجاری» ناشی از فعالیت واحد تجاری» "درآمد" وهرگونه کاهش 
ناشی‌از عملیات واحد تجاری درحقوق آنان "هزیته" نام دارد. وقتی‌که درآمدها از 
هزینه‌ها نجاو ز کنند به اختلاف بین این دو "سود" وچنانچه هزینه ها ازدرآمدها 
بیشترشوند. به اختلاف حاصل آزیان " گفته می‌شود. درنتیجه» شناسائی سود 
وزیان را می‌توان به صورت زیر تعریف کرد:, 

- هرافزایشی برحقوق صاحبان سرمایه( سهام» درنتیجه اجرای عملیات 
وفعالیتهای واحد تجاری» به عنوان سود شناسائی می‌شود. 

- هرگونه کاهش درحقوق صاحبان سرمایه(سهام» درنتیجه اجرای عملیات 
وفعالیتهای واحد تجاری به عنوان زیان شناخته می‌شود. 


ترازنامه: سایرمفاهیم 

ترازنامه وضعیت مالی یک واحد تجاری را دریک لحظه معین نشان می‌دهذ. در 
ایران شکل ارائه ترازنامه به دوصورت 1 وگزارشی متداول است. شکل ۴-۱ ترازنامه 
شنو کت فرضتی الق زا جه شک 1 نان فی دهد 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۰۳ 


شکل ۴-۱: ترازنامه شرکت آلفا به تاریخ ۱۳۷۸/۱۲/۲۹ 


دارا یی جاری : 

- موجودیهای نقدی 

_ وامها وپیش‌پرداختها 

_ موجودیهای جنسی 

۳ سایر دار اییهای جاری 
جمع داراییهای جاری > 
سرمایهگذاریها ود 
داراییهای تابت استهلاک‌پذیر << 
کسرمی‌شود استهلاک انباشته << 
خالص دارااییهای ثابت >> 


سار دار اییهاً << 
پر دار اییم. 


جمع داراییها 


حسابهای پرداختنی نجاری ۶« 
وامهای دریافتی وپیش‌دریافتها > 
سایربدهیهای جاری 9 
جمع بدهیهای جاری 

بدهیهای بلند مدت 


جمع بدهیها 
حقوق صاحیال سرمایه : 


سرمایه اسمی 

اندوخته‌ها 

سود (زیان انباشته) 
جمع‌حقوق صاحبال سرمایه 


جمع بدهی وسرمایه 


لازم به ذکراست که تقدم وتاخرهریک ازطبقات ترازنامه نوعاً اختیاری بوده 


وئوافق عمومی جهانی نسبت. به آن وجود ندارد. برای متال ترازنامه شرکت نمونه 
به تاریخ پایان اسفند ۱۳*۸ به شکل ۲ با ارائه ارقام درشکل۴-۲ نشان داده شده 


است. 


قبل‌از تشریح طبقات مختلف حسابهای ترازنامه شرکت آلفا باید توجه داشت که: 


- ترازنامه برای شرکت آلفا تهیه می‌شو دکه این شرکت به عنوال یک شسخصیت 


۲ اقلام ترازنامه دراصطلاح واحد پول بیان می‌شوند(مفهوم واحد اندازه‌گیری). 


۱۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


۳ شرکت آلفا دارای تداوم فعالیت فرض می‌شود(مقهوم تداوم فعالیت). 

۴ دارائی ثابت به بهای تمام شده منهای استهلاک انباشته بیان می‌شود (مفهعوم 
بهای تمام شده). 

۵ دارائیهای جاری به بهای تمام شده یا ارزش بازاره» ه رکدام که نامه نان 
می‌شوند (مفهوم محافظه کاری).: 


۶ دار ائیها معادل باحقوی مالی هستتل (معهوم دوجنبه‌ای یا دوطر فه). 


شکل ۴-۲: ترازنامه شر کت نمونه درپایان سال ۱۳*۸ (اقلام به میلیون ریال) 


«۷/۱۲/۲۹ ۶۹ «۷/۱۲/۲۹ ۶۹ 


دارا یی جاری : بدهی جاری: 


- موجودیهای نقدی ۷۳ حسایهای پرداختنی تجاری۳۳۰ 


كت و امها وپیش‌پرداختها ۱۸۹ وامها وپیش‌دریافتها .۶ 


۳ موجودیهای جسی ۳۵۵ سایربدهیهای جاری ِ ۹ 


- سایردار اییهای جاری ۶۴ جمع بدهیهای جاری 9 ۴۰۹ 


جمع داراییهای جاری ۲۱ ۶۷۰ | بدهیهای بلند مدت ۱ ۵ ۵ ۱۷۰ 


سرمایه گذاریها ۳۰ ۴ جمم بدهیها ۰ ۵۷۹ 


دار اییهای ثابت اسهلا ک‌پذیر ۵۹۴ حقوی صاحبان سرمایه: 


کسرمی شود استهلاک انباشته۳۶۵ 


سرمایه اسمی ِ ۱۳۰ 


خااص داراییهای ثابت ۵۹ ۲۳ | اندوخته‌ها 


حقوق صاحبان سهام ۳۸۵ ۳۵۰ 


سایر دار اییها 


جمع داراییها جمع بدهی وسرمایه ۹۶۵ ٩۲٩‏ 


فصل۲- صورتهای مالی / ۵ 


تشریح طبقات ترازنامه 
شاید منطقی‌تر باشد که تشریح طبقات ترازنامه را ازسمت چپ که اقلام آن 
نقش آغازین یا نقش منابم مالی اصلی واولیه واحد تجاری را ایفا می‌کنند شروع 
کنیم. بدین ترئیب خواهیم داشت: 
حقوق مالی (یدهی وسرمایه) 
طبق تعریف بدهیها ویا حقوق صاحبان سهام به طور بسیار گسترده نماینده یا 
معرف آن چیزهایی هستندکه شخصیت نتجاری به دیگران مدیون است. اگرچه در 
قانون تجارت ایزان حقوق مالی به طور صریح طبقه بندی نشده است. اما قانون 
تجارت بعضی کشورها حقوق مالی را به گونه‌هایی طبقه‌بندی می‌کنند. نمونه‌ای از 
این طبقه‌بندیها به شرح زیرمی‌باشد: 
۱- سرمایه 
۲ - اندوخته‌ها ومازاد 
۳ وامهای بدون وثئیقه 
۴ - وامهای با وثیقه یا وامهای تضمین شده 
۵ - بدهیهای جاری و ذخایر پرداختنی 


سرمایه 
سرمایه به دونوع سهام عادی و سهام ممتاز به شرح زیر تقسیم می‌شود: 


ازنظرتثوریکی مالکان شرکت اند. سرمایه با بودن ریسک سرمایه» هیچ نرخ ثابتی 
از سود را نمی‌بر د. 
بت - سهام ممنماز؛ معررف تخصیص منابع سهامداران ممتاز بوده وترج سودسهام 


ثابتی نسبت به آن قاببل پرداخت است 


ت_ 


4 مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اندو خته‌ها وماراد 
اندوخته‌ها ومازاد سودهایی می‌باشند که درشرکت نگه‌داشته شده‌اند وشامل 

اقلام زیراند: 

الف - اندوخته‌ها: معمولاً دو نوع اندوخته وجود دارد: " اندوخته درآمدی و 
اندوخته سرمایه‌ای". اندوخته درآمدی معرف سودهای انباشته شده ازمحل سودهای 
نرمال حاصل ازعملیات واحد تجاری است. اینها به شکلهای مختلف نگهداری 
می‌شوند از جمله: اندوخته عمومی, اندوخته توسعه سرمایه‌گذاری» اندوخته بازخرید 
سرمایه‌ای» اندوخته متعادل سازی سودسهام وغیره" . اندوخته سرمایه‌ای ازمحل 
سودهای غیرعملیاتی که به عملیات نرمال واحد تجاری مربوط نیستند» کنار گذاشته 
می‌شود. مثالهایی ازجنین سودها عبارتند از صرف سهام و سود ناشی‌از تجدید 
ارزشیابی دارائیها. ۱ 

ب - مازاد: عبارت است ازمانده حساب سود وزیان که متناسب با هیچ حسابت 
اندوخته خاصی نبوده است. مازاد را می‌توان آن ذخایر واضافاتی درنظر گرفتکه 


همراه با سهام عادی معرف» حقوق صاحبان سهام است. 


وامهای تضمین‌شده (وثئیقه دار) 

این اصطلاح اشاره به استقراضهایی دارد که شرکت درمقابل آنها وثیقه‌های 
خاصی ارائه داده است. مهمترین اقلام وامهای تضمین‌شده عبارتند از: اوراق قرضه 
وامهای اخذ شده ازمژسسات مالی و وامهای اخذ شده ازبانکهای تجاری؟ 


" - ماده ۲۳۸ اصلاحیه قانون تجارت مصوب ۱۳۴۷/۱۲/۲۴ : از سودخالص شرکت پس از 
وضع زیانهای وارده درسالهای قبل باید معادل یک بیستم آن برطیق ماده ۱۳۰ به عنوان اندوخته 
قاذونی موضصوع شود هرتصمیم برخلاف این ماده باطل است. 

* - مفاد ماده ۲۳۵ اصلاح قسمنی ازقانون تجارت مصوب ۱۳۴۷/۱۲/۲۴ : تعهدانی که شب رکت 


آن را تضمید ده است باید باقید مبلم درذیل ترازنامه آورده شود. 
را تضمین با بلغ درذیل تراز رده شو 


فصل۴ صورنهای مالی/ ۱۰۷ 
۱ 
وامهای تضمین نشده (بدون ونئیقه) 
اینها استقراضهای شرکت اند که در ازای آنها هیچ نوع وئیقه خاصی داده نشده 
است. عمده درین آنها عبارتند از سپرده‌های انیت ودایم وپیش‌دریافتها از مشتریاد» 


استقراضهای درون شرکتی و وامهای دریافتی بدون وثیقه از بانکها. 


بدهیهای جاری 

بدهیهای جاری وذخایرهزینه‌های پرداختنی اقلامی نظیر: بستانکاران نجاری» 
پیش‌دریافتهای تجاری» سود سهام پرداختنی مطالبه نشده سود سهام جاری» 
ذخایرهزینه‌های پرداختنی ازفبیل؛ حقوق و دستمزد اجاره» بهره (اینها هزینه‌هایی 
هستند که خدم ات مرتبط با آنها درگذشته توسط شرکت دریافت شده اما 
پرداختهای مربوط به آنها تا تاریخ ترازنامه انجام نشده است)». تضمیتات خدمات 
پس ازفروش تعهداتی مانند بیمه ومالیاتهه حصه جاری وامهای بلند مدت. مزایای 
پایان خدمت کارکنان با مستمریها وغیرو است. 

به طور خلاصه ازنظر مقاصد مدیریتی بدهیهای جاری تعهداتی هستندکه انتظار 
می‌رود موعد يا سررسید آنها طی سال آتی باشد. 


دارائیها 

همان‌طو رکه درمباحث قبلی گفته شد. داراینی معرف منابعی اس تکه تست 
تملک یا تحت کنترل شرکت قراردارد ودارای قدرت ایجاد منافع آتی یا دارای 
قابلیت تبدیل به نقد است. بنا براین دریک مفهوم وسیع می‌توان گفت: داراییها 
منابعی هستند که ارزش شرکت را تشکیل می‌دهند. آنها توسط شسرکت به منظور 
هدایت عملیات به بهای تمام شده معین پولی در گذشته تحصیل شده‌اند تحت 
کنترل موّسسه قراردارند و دارای انتفاع آتی هستند. یک نمونه از طبقه‌بندی داراییها 
به درئیب وشرح زیراست : 

دارا ثیهای جاری:» وامها وپیش‌پرداختها. 


۱۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۲ سرمایهگذاریها 
۳ دارا ثیهای ثابت 
۳ سایردار اییها 


دارائیهای جاری» وامها و پیش‌پرداختها 
این طبقه متشکل از وجوه نقد ودیگرمنابعی است که معمولا درطول جرخحه با 

سیکل عملیاتی شرکت به وجه نقد تبدیل می‌شسوند. دارا ثیهای جاری برای دوره 
زمانی کوتاه نگهداری می‌شوند اما درمقابل دارا ثیهای ثابت برای دوره‌های نستبتاً 
بلندتر نگهداری می‌شوند. اقلام عمده دارا ثیهای جاری عبارتنداز: وجوه نقدی» 
بدهکاران یا حسابهای دریافتنی تجاری» سایرحسابهای دریافتنی» موجودیهای 
جنسیء وامهای پرداختی به کار کنان» پیش‌پرداختها وسفارشات ارزی خرید کالا 
وخدمات و پیش‌پرداختهای هزینه. 

اصطلاح نقد: به وجوهی دلالت داردکه آماده خرج وپرداخت توسط شرکت بوده 
و معمولا به شکل مانده حساب بانک و پول رایج موجود درصندوق شسرکت 
می‌باشد. 

بدهکاران یا حسابهای دریافتتی تجاری: معرف مانده طلب شرکت ازمشتریانی 
است که کالا وخدمات را به طورنسیه خریداری کرده‌ان د. بدهکاران درترازنامه به 
مبلغ اصل مانده طلب منهای ذخیره مطالبات مشکو ک‌الوصول نشان داده می‌شود. 

موجودیهای جنسی: شامل موجودیهای موادخام کاردرجریان» کالای ساخته 
شده وقطعات وانبارها (موجودیهای احتیاطی) هستند. اینها معمولاً به بهای تمام 
شده یا لرزش بازان ه رکدام که کمترباشد گزارش می‌شوند. 

وامها و پیش‌پرداختها: شامل اقلامی نظیر؛ وامهای داده شده به کارکنان؛ 
پیش‌پرداختهای داده شده به فروشندگان و پیمانکارانه ودایسع وسپرده‌های گذاشته 


شده نزد سازمانها و ادارات دولتی ودیگرآژانسها ونمایندگیهاه سفارشات واعتبارات 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۱۰۹٩‏ 


اسنادی اس تکه به قیمتهای واقعی نشان داده می‌شوند. 


پیش پر داخت هرینه- مخارج متعلق به خدماتیاس ت که در آینده ارائشه خواهندشد. 


اینها درترازنامه به بهای تمام‌شده خدمات منقضی نشده تنشان داده می‌شوند. 


سرمایه گذاریها 
اینها اوراق بهادارمالی هستند که توسط شرکت تملک شده‌اند. بعضی 
سرمایهگذاریها معرف تعهدات بلندمدت وجوه هستند» اين دسته معمولاً سهام عادی 
دیگرشر کتها می‌باشند که به منظوردریافت سود ویا جهت مقاصد کنترلی نگهداری 
می‌شوند. ماهیت سرمایه‌گذاریهای دیگرکوتاهمدت بوده واز نظرمقاصد مدیریت 
می‌توانند مستقیماً تحت سرفصل دارائیهای جاری طبقه‌بندی شوند. دربعضی 
کشورها تحت الزامات ومحدودیتهای قانون تجارت اوراق مسالی کوتاهمدت هم 


بایستی تحت عنوان سرمایه‌گذاریها نشان داده شوند ونه تحت عنوان دارائی‌جاری ٩‏ 


دارائیهای ثابت 

این دارائیها دارای دو ویژگی هستند: اول آنکه برای استفاده درطول دوره‌های 
تست طولانی درراستای اجرای عملیات واحد تجاری تحصیل می‌شوند. دوم آنکه 
بدو به قصد بازفروش تحصیل نمی‌شوند. مثالهایی ازدارایی ثابت عبارتنداز: زمین» 


ساختمان» دستگاهها. ماشین آلات اختیارات وحق امتیازها. 


سایر داراییها 

اینها عمدتاً شامل مخارج و هزینه‌های قبل از بهره برداری» زیان حاصل‌از 
عملیات به نتیجه نر سیده (مشل هزینه‌های اکتشاف) هستند. این داراییها معرف 
مخارج معینی نظیرهزینه‌های مقدمانی و هزینه‌های قبل از بهره برداری و قبل‌از 


"- مثلا" طبق قانون تجارت هند . 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


عملیات است که تا تاریخ تراز نامه سویه و بسته نشلده‌اند. ازنقطه نظرحسابداری 
زیان معرف کاهش درحقوق صاحبان سهام است. از این رو وقتی زیانی 3 می‌دهد 
بایستی حقوق صاحبال سهام به همان میزان کتاهیرن یابد. اما طبق محدودیتهای 
قانونی هر کاهشی در سسرمایه اسمی مستلزم طی تشریفات فانونی است. لدا 
دربعضی کشورها وقتی خساردتی 3ج می‌دهد سرمایه درسمت جپ ترازنامه دست 


نخورده باقی مانده و زیان درسمت راست ترازنامه نشان داده می‌شود.* 


صورتحساب سود وزیاد: مقاهیم اساسی 

صورتحساب درآمد که به آن صورت سود وزیان نیزگفته می‌شود یکی از 
ک ارشهای حسابداری است که شامل خلاصه درآمدهاء هزینه‌ها و تفاوت بین آنها 
(سود یا زیان خالص) برای یک دوره حسابداری است. از نظرفتی. صورت سود و 
زیان با ترازنامه دارای چنان ارتباطی است که دراصطلاح گفته می‌شود: "ترازنامه 
وصورت سود و زیان باهم گفتگو می‌کنند یا باهم در گفتگو شتا اینن بدان 
علت استکه یکی از اقلام صورت سود وزیان مبلغ سودخالص است که معرف 
تغییر درحقوق صاحبان واحد بازرگانی در فاصله زمانی بین دو ترازنامه متوالی 
است. درعمل اغلب» صورت‌حساب سود وزیان مهمتراز ترازنامه درنظرگرفته 
می‌شود» چونکه اجزای درآمدها و هزینه‌ها که درصورت سود وزیان منعکس 
می‌شوند پرتوی نورانی و روشن برعملکرد واحد تجاری می‌افکنند. 


" - طبق ماده ۲۳۶ اصلاح قسمتی‌از قانون تجارت مصوب ۴۷/۱۲/۲۴: هزینه تاسیس شرکت باید 
قبل‌از فسیم هر گونه سود مستهلک شود. هرینه‌های افرایش سرمایه باید حلداکتر ۳ پسچج سسال از 
تاریخی که این گونه هرینه‌ها به عمل امده مستهلک شود. درصورتی که ستهام جلیسلی که 
درننیجه افرايش سرمایه صادر می‌شود به قیمتی بیش از میلسغ آسمی فروخته شسله باشد 


هزینه‌های افزایش سرمایه را می‌توان از محل این اضافه ارزش مستهلک نمود. 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۱۱۱ 


صورت سود وزیان براصول ومفاهیم زیراستوار است: 
۱ مفهوم دوره حسابداری 

۲- مفهوم نعهدی 

۳ مفهوم نحقق 

۴ مفهوم تطایق 

۵ مفهوم اهمیت 

۶ مفهوم ثبات رویه. 

۷ مفهوم افشای حقایق 


مفهوم دوره حسابداری 

به منظورآگاهی از نتایج عملیات و وضعیت مالی یک شرکت به طوردوره‌ای» 
زمان به قسمتهایی تقسیم می‌شود که هریک از این قسمتها به عنوان یک دوره 
حسابداری یا دوره مالی نامیده می‌شود. سود برای اين دوره ها اندازه‌گیری شده و 
وضعیت مالی درپایان هریک از دوره‌های حسابداری ارزیابی می‌شسود. دوره 
حسابداری‌که برای گزارشدهی خارجی به‌کار می‌رود معمولاً یک سال است که به 
آن سال مالی گفته می‌شود. دوره حسابداری یا دوره مالی اساسا برمبنای ویژگیهای 
تجاری شرکت انتخاب می‌گردد. یک دوره مالی یا سال مالی که ابتدايش منطبق با 
اول فروردین وانتهایش مطبق با پایان اسفند ماه همان سال است. سال قانونی نام 
دارد. معمولاً دوره مالی یا سال مالی اغلب واحدهای بازرگانی از جهت ملاحظات 
مالیاتی و هماهنگی وایجاد قابلیت مقایسه دربازارهای مالی» منطبق با سال قانونی 
انتخاب می‌گردد. 

ممکن اس تکه چرخه زمانی دریافتها با و حسابداری همزمان نباشدء مشلا 
شرکتی که دارای دوره حسابداری از اول فروردین لغایت اسفند است» ممکن است 
مبلغ ۵ میلیون ریال دراول دیماه ۱۳۲۸ بابت کالاهایی که درپایان شهریورماه ۱۳۹ 
تحویل خواهدداد دریافت کند ویابالعکس. اما در هرحال دردوره حسابداری 


۱۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


منتهی به پایان اسفند ۱۳۸ تنها با آن مبالغی به عنوان درآمد برخورد می‌شودکه به 
کالاها وخدمات فروش‌رفته وتحویل شده تا پایان سال ۱۳<۸ مربوط می‌گردد. مانده 
دریافتها یا پرداختهایی‌که بابت ارائه کالا وخدمات صورت گرفته ولسی 
کالاوخدمات موضوعه تا پایان سال ۱۳<۸ تحویل نشده درترازنامه حسب مورد به 
عنوان یک بدهی (پیش‌دریافت) یا یک دارایی (پیش‌پرداخت) نشان داده می‌شود. 
مسئله از آنجا ناشی می‌شودکه مجبورهستیم هزینه‌های یک دوره معیین 
حسابداری را تعیین کنیم. بیائید برای روشن شدن این مسئله بین مخارج و هز ینه‌ها" 


نمایز قایل شویم: 


"یک خرح زمانی رخ می‌دهدکه یک دارایی یا خدمت تحصیل شود. این 
می‌تواند مستلزم پرداخت وجه نقد یا مبادله دارایبی ویا تقبل بدهی باشد" 
ازطرف دیگر» "هزینه دارای مفهوم متفاوتی‌است. آن معرف ارزش منقضی‌شده یبا 
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برای درک بهتر رابطه بین مخارج. و هزینه لازم است چهارنوع رویداد زیرمورد 
توجه قرارگیرند: 

مخارجیکه هم درطول دوره جاری حسابداری صورت می‌گیرند وهم 
درطول این دوره به هزینه تبدیل می‌شوند. 

۲ مخارج انجام شده دردوره‌های قبل که درطول دوره جاری هزینه می‌شوند. 
چنین مخارجی در ترازنامه افتتاحیه دوره جاری حسابداری به عنوان دارایبی 
منظور شده‌اند. 

۳ مخارج انجام شده درطول دوره جاری که درسالهای آینده هزینه خواهند 
شد. اینها در ترزنامه اختتامیه سال جاری به عنوان دارایی منعکس میگردند. 
۴ هزینه‌هایی‌که درطول دوره جاری حسابداری انجام گرفته و تاپایان دوره 


پرداخت نشده اند. اینها درترازنامه نحت عنوان بدهی معرفی خواهند شد. 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۱۱۳ 


مفهوم تعهدی 

برطبق مفهوم تعهدی سود ازطریق تغییرات حاصله ناشی‌از عملیات واحد 
تجاری درحقوق صاحبان سهام اندازه‌گیری می‌شود. برای نشان دادن اين مطلب بار 
دیگر معامله شماره ۴ موسسه البف را ورد بازنگری قرارمی‌دهیم. دراین معامله 
کالایی به قیمت تمام شده ۱۰۰۰۰۰۰ ریال به بهای ۲۰۰۰۰ ۱ ریال فروخته می‌شود. این 
معامله به افزایش ۲۰۰۰۰۰ ریال دردارا ثی منتج می‌شود (کالا ۱۰۰۰۰ ریال کاهش 
می‌یابد اما وجه نقد ۲۰۰۰۰ ۱ ریال اضافه می‌گردد). افزايش دردارائی همراه است با 
۰ ۲۰ ریال افزایش درحقوق صاحبان سهام درسمت حقوق مالی ترازنامه. چنیین 
افزایشی درحقوق صاحبان مسسه که ازعملیات واحد تجاری حاصل می‌شود 
و تلقی ی کز دق 
اکنون این دو تغییر را که سیب به وجود آمدن این سود ۲۰۰۰۰ ریالی شده مورد 


مطالعه قرار می‌دهیم: 


الف ب افزایش دردارایی وحه نقد ۱5 ریال 


- افزايش درحقوق صاحبان سهام - درآمد ۰ ۰ ۱ یال 
تا کاهش دردارایی ت موجودی کالا ۱۳ ریال 
۳ کاهش درحقوق صاحبان سهام - هرینه ۰ ریال. 


به افزایش حاصل ازعملیات برحقوق صاحبال سهام "درآمد* و به کاهش 
حاصل ازعملیات درحقوق صاحبان سهام "هزینه" گفته می‌شود. هنگامی‌که درآمدها 


)‌ 


متجاوز ازهزینه‌ها باشند مابه‌الاختلاف به عنوان "سود؟ شناخته می‌شود و وقتی‌که 


هزینه‌ها متجاوز از درآمدها باشند مابهالتفاوت را "زیان" می‌نامند. 


مفهوم ‌ِ ارگ 


مطابق بامفهوم تحقق, درآمد تنها هنگامی به حسابها منظور می‌شسودکه محقق 


۱۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


شود. واما آیا چه وقت درآمد تحقق می‌یابد؟ معمولاً تحقق را زمانی درنظر 
من‌گیريم که کلاها عمل یائبهمفتری تخویل عی‌شوند وله فرهگام در بافنت. ینک 
سفارش فروش يا امضای یک ۳ داد ویا درزمان تولید یک کللا. (مگردرموارد 
وحالات خاص ی که در استانداردهای بین‌المللی حسابداری پیش‌بینی ونعیین شده 
است). 

حال می‌توانیم اختلافی را که بین دیدگاه اقتصادی ودیدگاه حسابداری وجود 
دارد» مورد توجه قراردهیم. برطبق دیدگاه اقتصادی» ارزش ایجادشده درطول فرآیند 
تولید شامل بهای تمام شده تعلق‌گرفته وعنصرسود است. اما ازنقطه نظرحسابداری» 
ارزش خلق شده درطول فرآیند تولید تنها شامل بهای تمام شده تعلق‌گرفته است و 
عنصر سود درنظرگرفته نمی‌شود بلکه سود (که معرف افزایش درحقوق صاحبان 
سهام است)؛ درهنگام فروش وتحویل کالایا خدمات شناسایی می‌گردد. اختلاف 
در "طرز برخورد این دودیدگاه با سود* از آنجا ناشی می‌شودکه عمل حسابداری 
برمفهوم محافظهکاری همراه با مفهوم شواهد عینی استواراست. ( این مفهوم دلالت 
برآنداردکه سود بایستی ضرفا وقتی شناسایی شو دکه عییت آن آشکان باشد): 


مفهوم تطابق 

وقتی‌درآمدهای یک دوره حسابداری شناسایی می‌شوند» هزینه‌های تعلق‌گرفته 
برای ایجاد در آمدها در مقابل آنها تطبیق داده می‌شوند (توجه کنید که: هزینه‌ها با 
درآمدها تطبیق داده می‌شوند» نه بالعکس). این کاراطمینان حاصل می‌سازد که 
فروش و بهای تمام شده کالای فروش‌رفته درصورت‌حساب سود وزیان دلالت 
برفعالیتها و محصولات یکسانی دارند. 


ازانجای ی که نگهداری‌کردن تیتهای. حسابداری مستلزم صرف وقت وهزینه 
می‌باشد» حسابدار ال معمولا علاقه‌مند به رویدادهای واجد اهمیت هستتد. سابداری 


گرایتان دارد به صرف‌نظ رکردن ازرویدادهای یکه واجد اهمیت معنی‌دار نیستند. مثشلا 
حسابدار می‌تواند فر‌کند که خریدهای جزیی درهمان سال خرید مصرف 
می‌شوند لذا تلاشی برای ثبت کردن مانده دارائیهای جزئی درپایان سال صورت 
نمی گیرد. البته ازنظرتگوریکی چنینکاری می‌تواند صورت گیرد اما درعمل واجد 


ارزش به نظرنمی‌رسد. (رعایت اصل منفعت-هزینه). 


مفهوم تبات رویه 

مفاهیم یازده‌گانه‌ای که تاکنون معرفی شدند آن قدر زسیع هستند که درعمل 
روشهای متعدد ومتنوعی را برای اندازه‌گیری و ثبست یک رویداد مالی معین در 
دسترس حسابداری قرار می‌دهند. مثشلاً - مطالبات مشکوکالوصول یا تخفیفات 
وب رگشتیهای فروش را می‌توان به عنوان کاهشی در درآمد فروش یابه عنوان 
هزینه منظور کرد. همچنین برای ارزشیابی موجودیها روشهای متعددی وجود دارد. 
مفهوم ثبات رویه» شخصیت حسابداری را وا می‌دارد تا وقتیکه روشی را برای ثبت 
و یا گزارش‌کردن یک اقدام مالی برمی‌گزیند» همان روش را دردوره‌های مالی بعد 
و برای تمامی رویدادهای مالی مشابه مورد عمل قراردهد ودرصورتیکه تصمیم بسه 
تغییرآن روش گیرد؛ دلایل کافی و توجیه کننده برای تغییردادن آن روش ارائه و 
گزارش نماید. چنانچه یک شسخصیت حسابداری مجاز باشدکه روشهای ثبت 
رویدادها و گزارشدهی را به طور مکرر تغییر دهد» آنگاه عمل مقایسه نتایج مالی 
یک دوره مالی با دوره‌های مالی دیگر دشوار وچه بسا غیرممکن خواهد شد. 

درصورت رعایت اصل يا مقهوم ثبات رویه» دغییر در روشهای حسابدار ی به 
آسانی صورت نمی‌گیرد. به همین دلیل واهمیت است که مفهوم ثبات رویه به 
عنوان یکی از اصول واستاندار دهای حسابرسی سیز مورد عمل قراررمی‌گیرد 
وحسابرسان مستقل واحدهای تحاری معمولادر بخش اظهار نظرگزارش حسابرسی 
خود مضمون عبارت: "صورتهای مالی شرکت که مطابق با اصول پذیرفته شده 
حسابداری و به طور یکنواعت با دوره‌های مالی قبل تهیه و تنظیم شله اند 


۱۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


وضعیت مالی شرکت را به نحو مطلسوب منعکس می‌نم‌ایند. را درج 
ودرصورتیکه تغییری در روشها داده شود به طور صریح آلزا اقتاه فد نیت ده 
تاثیر آن تغییر روش در نتایج ارا ثه شده در صورته‌ای مالی تنظیمیی اظهار نظر 
می‌نمایند. 

باید توجه داشت که دراینجا مفهوم ثبات رویه صرفاً ببه معنای رعایت یکنواختی 
درطول زمان به‌کار می‌رود. و مفهوم یکنواختی همزمان درمورد تمامی رویدادها را 
قزیر تلمی گیواد: به عنوان مثال داراییهای بلند مدت برمبنای بهای تمام شده تاریخی 
واقلام موجودی کالا ومواد براساس "قاعده اقل بهای تمام شده یا قیمت بازار" 
ارزشیابی می‌شوند. بعضی حسابداران معتقدندکه اجرای این‌گونه روشها ی چندگانه 
سبب انحراف از اصل ثبات رویه می‌شود. صرف‌نظر ازاینکه اين اعتقاد مربوط و یا 
نامربوط باشد. اين مفهوم ک‌آربرد روشهای حسابداری را برای طبقات مختلف 
معاملات و رویدادهای مالی توصیه نمی‌کند بلکه تاکیدش بر رعایت یکنواختی 


درطول زمان وآن هم فقط درمورد هریک ازگروهها یا طبقات رویدادها می‌باشد۲ 


مفهو ‌ افشای حقایق 

رعایت این مفهوم. به ویه درامرگزارشگری حسابدار ی» از آن حجهت واجد 
اهمیت است که استفاده‌کنندگان از اطلاعات مالی بر اساس اطلاعاتی‌که از طریسق 
صورتهای مالی تحصیل می‌کنند اقدام به تصمیم‌گیری می‌نمایند. بنابراین عدم افشا 


و ارائه حشایق ووافعیتهای لازم و کتافیقز ات گزارشات چه بسامنجربسه 


" - ماده ۳۳۳ قانون اصلاح قسمتی از قانون تجارت ۰ مصوب ۱۳۴۷/۱۲/۲۴ : درتنظیم 
حسات عملکرد وحساب سود وزیان و ترازنامه شرکت باید همان شکل وروشهای ارزیابی که 
درسال مالی قبل از آن به کاررفته است رعایت شود. با وجود این درصورتی‌که تغییری در 
کل وهای زاین سای ار ان موره تظر تاقت مات فاد مور به کوش ره 
روش ارزیابی تنظیم گردد تا مجمع عمومی باملاحظه آنها و باتوجه به گزارش هیئت مدیره و 


بازرسان دسیت به تغییرات پیشنهادی تصمیم بگیرد. 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۱۱۷ 


تصمیم گیری غلط و ایجاد زیانهای غیرقابل جبران» هم برای تصمیمگیرنده وهم 


برای اجتماع خواهد شد. 


قوانین ومقررات هرکشوری تمامی فعالیتهای اجتماعی سیاسی. فرهنگی و 

از جمله فعالیتهای مالی وحسابداری واحدهای اقتصادی را تحت‌الشعاع قرار می‌دهد. 

بنایراین قوانین کشور ایر ال نیز برفرآیند حسابدار ی از مرحله جمع‌آوری ونست 
اطلاعات تا مرحله تهیه گزارشات حسابداری و تفسیر اطلاعات مالی حاکمیت دارد. 
به عنوال منال ؛ هم قانون تجارت مصوب مصوب سال ۲ هجری شمسی وهم 
آئین‌نامه اجرائی تبصره یکم اصلاصی ماده ۵۸ قانون مالیاتهای مستقيم مصوب 
۷ و همچنین آئین‌نامه تحوه تنظیم وتحریر ونگاهداری دفاتر موضوع تبصره 
یک ماده ۹۵ قادون مالیاتهای مستقیم مصو بت ۸۱/(۳,«, که در تاریج 0( 
به تصویب وریر اموراقتصادی ودارائی رسیده اسست» تعساریف ومشخصانی‌را برای 
دفاتر حساب ونحوه تنظیم آن دفاتر وارائه گزارشات مختلف حسابداری مقرر 
کر ده‌اند که عمل به آنها درتمامی فر آیند حسابدار ی وگزارشگری فتالی ضصرورت 


دار د. 


صورت سود وریان 
اگرچه در قانون تجارت ایران شکل خاصی برای نشان دادن واستخراج 
صورت‌حسات سود وزیان پیش‌بینی نشده اما فرمهای مننوعی برای تنظیم صورت 


سود وزیال توسط زکارم وف شکل ۴-۳ نوعی صورت‌حساب سود 


* - مقاد ماده ۲۳۷ اصلاح قسمتی از قانون تجارت. مصوب ۱۳۴۷/۱۲/۲۴ : سودخالص ش رکت 
درهرسال مالی عبارت است از درآمد حاصل درهمان سال منهای کلیه هزینه‌ها واسئهلاکات 


وذخیره‌ها. 


۱۳/۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


وریان را برای شرکت نمونه در دوره مالی منتهی به پایان اسفند ۱۳۲۸ نشال می‌دهلد. 
این صورت‌حساب با فرمت ی که رایج‌تر به نظرمیرسد تنظیم شله است. 
صورت‌حساب سود وزیان با هرشکل ی که تنظیم شود قاعدناً بایستی شامل اقلام: 
فروش‌خالص. بهای تمام شده‌کالای فروشرفته» سو دناخالص‌عملیات. هزینه‌های 
عملیاتی» سودعملیاتی» سود/زیان غیرعملیاتی» سود قبل‌از بهره ومالیات؛ هزینه 
بهره. سود قبل‌ازمالیات مالیات و سود بعد ازمالیات باشد. 

درطول دور ۵- 
برگشت ازفروش: معرف مبلغ صورتحساب‌کالاهای برگشتی توسط مشتریان است. 


حقوی دولتی: (یا مالیات فروش) برمبلغ پرداخت شده به دولت دررابطه با شروش 
کالاوخدمات دلالت دارد. 


فروق حالص بای انیت یا 


فروش ناخالص منهای (حقوق دولتی+ تخفیفات فروش+ بر گشتیهای فروش). 

بهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته: عبارنست از مجموع بهای تمام شده متعلق به 
تولید کالاهای فروخته‌شده درطی دوره حسابداری ومتشکل است از بهای 
تمام شده مواد مستقیم» کارزمستقیم و سربارهای کارخانه. بهای تمام شده 
کالای فروش‌رفته بایستی از بهای تمام شده تولید متمایز شود. 

بهای تمام شده تولید: معرف بهای تمام شده کالاهای تولید شده درسال 
حسابداری است و نه بهای تمام شده کالای فروش‌رفته درطول همان سال. 

سود ناخالص عملیاتی: عبارتست از اختلاف بین فروش‌خالص و بهای تمام شده 
کالای فروش‌رفته. اغلب شرکتها اين مبلسغ را به صورت یک قلم برجسه 
وجداگانه نشان می‌دهند (مانند جدول۴-۳). اما بعضی شرکتها هنم 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۱۱۹ 


هستندکه همه هزینه‌ها را به طور یک‌جا نشان داده وسود ناخالص عملیاتی 
را به صورت یک قلم مشخص وجداگانه نشان نمی‌دهند. 

هزینه‌های عملیاتی: مشتمل است برهزینه‌های عمومی» هزینه‌های اداری» هزینه‌های 
توزیع وفروش واستهلاک. (بسیاری ازحسابداران ترجیح می‌دهند هزینه 
استهلاک را به عنوان یک سربار تولیدی دربهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته 
منظور کنند تا اين‌که آنها را تحت عنوان هزینه‌های عملیاتی نشان دهند. ایسن 
طرز برخورد نیز کاملاً معقول است). 

سودخالص‌عملیاتی: عبارنست از اختلاف بین سود ناخالص و هزینه‌های عملی‌اتی. 
این سود به عنوان معیاری» عملکرد عملیاتی واحد تجاری رامنعکس نموده و 
تحت تاثیرسود وزیان غیرعملیاتی. اهرم مالی وعامل مالیات قرار نمی‌گیرد. 

سود یا مازاد غیرعملیاتی: معرف درآمدهای غیرعملیاتی حاصل‌از منابع دیگری 
سوای عملیات طبیعی واحد تجاری است. عن‌اصرعمله آن عبارتنداز 
سود سرمایه‌گذاریها وعواید ناشی‌از برکنارکردن دارا ثیها. به همین نحوء زیان 
یا کسری غیرعملیاتی معرف زیانهای ناشی‌از فعالیتهای نا مرتبط با عملیات 
نرمال شرکت است. 

سود قبل‌از بهره ومالیات: عبارت است از مجموع سود عملیاتی وسود یا زیال 
غی رعملیات ی که به آن درآمد قبل‌از بهره ومالیات (به اختصار [۳ظ) نی زگفته 
می‌شود و معرف معیاری از سود اس تکه تحت تاثیراهرم مالی و فاکتورمالیات 
قرار نمی‌گیرد. این سود برای مقایسه وضعیت داخلی شرکت شایستگی دارد. 

بهره: عبارت است ازهزینه متعلقه به وجوه استقراض شده نظیر وامهای بلندمدت. 
اوراق قرضه سپرده‌های عمومی و پیش‌دریافتها جهت تامین سرمایه‌در گردش. 

سود قبل‌از مالیات: از طریق کاستن بهره ازسود قبل‌از بهره ومالیات به دست 


می‌اید. 


۱۳۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ی ویو 


مالیات: معرف مالیات متعلق بر در آمد یا سود مشمول مالیات آن سال شر کت ات 


سود پس‌از مالیات: معرف اختّلاف بین سود قبل‌از مالیات ومالیات آل فتال: استتت: 
سود سهام عادی: بخشی‌از سود است که بین سهامداران عادی نوزیع ۱ این 
سود در ادییات مالی به سود سهام اعلان شده یا سود نقدی سهام معروف است. 


سود انباشته: عبارت است از اختلاف بیر د‌ بعداز مالیات با محم سود ۱ 
و بار بین.سو ر‌ ی یی ار 
ممتاز وسود نقدی سهام. 


فصل۴- صورتهای مالی/ ۱۳۱ 


رسد مه مه مهو همست یاوه هم ج تمه یه هه هه ماد هه ه اه دهع شم مها ههد یرد اه توا تاد ده ای تراد نویه 


شکل ۳-۳ صورت سود وزیان شر گنک نمونه 


برای سال مالی منتهی به پایان اسفند ۱۳۲۸ (اقلام به میلیون ریال ) 


فروش خالص 


بهای تمام شده کالای فروش‌رفته: 

امواد ۳۶۶ 

تعفوق ودشنمژو ۱۸۸ 

- سایرهزینه های تولیدی ۷۱۲ ۶۵۷ 
سو دناخالص عملیاتی: 1۹۰ 1۰ 

- هزینه های اداری وتوزیع وفروش ۷ 

شهاک باه ۵ . ٩۶‏ ۳۳ 
سود خالص عملیاتی ۹۴ ۸۷ 
سود (زیان) غیرعملیاتی ۳۹ ۲ 
سود قبل‌از بهره ومالیات ۱۳۳ ۹۸ 
هزینه‌های بهره : - استقراض بانکی ۳۹ 

- اوراق قرضه ۳ با مر 

سود قبل‌ازمالیات ۱۳ ۷۲ 
مالیات ۵۸ ۳۶ 
سود بعداز کسرمالیات ۵۲ ۳۶ 


سودسهام سود سهام ممتاز 
سود سهام عادی 


۱۳۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


عناوین مالی 
سرفصلهای مهم مطالب موضوع اداره امورمالی را می‌توان با بهره‌گیری از 


ترازنامه وصورت سود وزیان به شرح زیرمعرفی نمود: 


اف سرفصلهای مالی مرتبط با ترازنامه: 
ساختارسرمایه یک واحد تجاری چه باید باشد؟ 
۲- هزینه سرمایه شر کت جیست؟ 
۳ خطمشی تامین مالی سرمایه در گردش شرکت چه باید باشد؟ 
۴ تصمیمات بودجه‌بندی سرمایه چگونه بایستی اتخاذ شود؟ 
۵ نگرشی عقلایی به تجزیه وتحلیل اوراق بهادارچه‌گونه نگرشی است؟ 
مدیریت نقدی چگونه می‌تواند مژثرترین باشد؟ 
۷-چارچوب معقول مدیریت حسابهای‌دریافتتی چگونه چارچوبی است؟ 
۸ یک واحد بازرگانی چگونه بایستی خط مشی موجودیهایش را ا تخاذکند؟ 
جدول ۴-۴ عناوین مالی راکه درقالب ترازنامه مشخص شده‌اند نشان 
می‌دهد. 
ب ‏ عناوین مالی مرتبط با صورت سود وزیان: 
عناوین مالی عمده‌ای را که با استنتاج از صورتحساب سود وزیان می‌ن-وال 
معرفی نمود عبارتند از : 
۱- ریسک درآمد عملیانی شرکت جیست؟ 
۳ - آیا شرکت دارای خطمشی استهلاکی قابل قبول است؟ 
۵ ریسک تجاری شرکت چه قدراست؟ 
رت در حجه ریسک مالی جیست؟ 


۷- وسعت دید یا قلمروطرحریزی مالیاتی واحد تنجاری چقدراست؟ 


قآ صووتهای عال ۱۲۳ 


۸ - بازده حقوق صاحیاد سهام شرکت چه قدراست؟ 
رابطه اقلام صورتحساب سود وزیان با عناوین مالی در جدول ۴۵ نشان داده 


شده است. 


جدول۴۳-۴ عناوین مالی مرتبط پا اقلام ترازنامه 


دارا ثیهای جاری. وامها وپیش‌پرداختها : 
_ وجوه نقدوبانک 
حسابهای دریافتنی 
- موجودیهای جنسی 


مدیریت نقدینگی 


ملیریت حسایهای دریافتتی 


خحطمشی موجودی 
سرمایهگداریها : 


داراییهای تایت: 
- جمع ناخالص 
- استهلاک انباشته 
شابوا 
بدهیهای جاری: 
- حسابهای پرداختتی تجاری 
- ذخیره هزینه‌های پرداختنی 
- وامهای بدون وئیقه 
وامهای تضمین شده (بلندمدت): 
- وامهای دریافتی وپیش‌دریافتها 
- اوراق قرضه 
حقوق صاحبانل سهام : 
- سهام ممتاز 
- سهام عادی 
تلو نها وماز اد 


تجریه وتحلیل اوراق بهادار 


بودجه‌بندی سرمایه‌ای 


۱۳۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۴-۵ رابطه اقلام صورتحساب سود وزیان با عناوین مالی 


اقلام صورتحساب سود وزیان 


- فروش خالص 
- بهای تمام شده کالای فروش رفته: 


- مواد 
- حقوق ودستمزد 

- سایرهزینه‌های تولید 

- سود ناخالص عملیات حاشیه سود 


- هزینه های عملیاتی : 


ات هرینه‌های ادار ی» تورنع وفروش 
۱۳ خطمشی استهلاکی 
تّ عملیاد 

ود لت 
- کسری/ مازاد غی رعملیاتی 
- سود قبل‌از بهره ومالیات ریسک تجاری 


- بهره 
- سود قبل‌ازمالیات ریسک مالی 


- مالیات طرحریزی مالیات 


- سود بعدازمالیات 
ات بازده حقوق صاحبان سهام 
زو ی 


- سود انباشته . 


سیاست نقسیم سود 


فصل۴ صورتهای مالی/ ۱۲۵ 


خلاصه مطالب فصل۴ 


۰ - ترازنامه وضعیت مالی شرکت را دریک لحظه معین نشان می‌دهد. آن 
تصویری ارائه می‌دهد که می‌تواند مثل یک عکس ابت درنظرگرفته شود. صورت 
سود وزیان عملکرد شرکت را درطول دوره زمانی معینی منعکس می‌سازد. 
چارچوب حسابداری برمفاهيم خاصی بتاشده است که آن مفاهیم به 
طورکلی ازطرف حسابداران مورد پذیرش قرارگرفته است (هرچند نه به طور 
جهانشمول). مفاهیم مهم عبارتند از: 
مفهوم شخصیت ۲ - مفهوم واحد اندازه‌گیری پول ۳ - مفهوم تداوم فعالیت. 
۲ مفهوم بهای تمام‌شده ۵ - مفهوم جنبه دوگانه ۶ مفهوم دوره حسابداری 
۷ مفهوم محافظه‌کاری ۸ - مفهوم تعهد -٩‏ مفهوم تحقق 
۰ مفهوم تطابق ۱ - مفهوم اهمیت ۲ مفهوم ثبات رویه 
۳ مفهوم افشای حقایق و ۱۴ مفهوم حاکمیت قانون. 
٩‏ شش مفهوم اول از مفاهیم بالا مقدمتاً با ترازنامه درارتباط اند» شش مفهوم 
بعدی عمدتاً با صورت سود وزیان مناسبت دارندو بالاخره دومفهوم آخرجنبه کلی 
دارند. 
٩‏ - ترازنامه صورت یا گزارشی است که وضعیت مالی سازمان را دریک 
لحظه معین دراصطلاح داراییها وحقوق مالی نشان می‌دهد. داراییها معمولاً به چهار 
طبقه: دارایی‌جاری» سرمایه‌گذار یهه دارایی ثابت وسایرداراییها (شامل مخارج 
وزیانهای قبل‌از بهره برداری) تقسیم می‌شوند. طبقه‌بندی معمول حقوق مالی 
عبارتند از: بدهیهای جاری وذخایرهزینههای پرداختضیی وامهای بدون 
وثیقه(کوتاه‌مدت) وامهای تضمین شده (بلند مدت)» سرمایه اسمی, اندوخته‌ها و 
مازاد. 

ازنظرتکنیکی صورت سود وزیان با ترازنامه دارای حلقه اتصال است. 


۱۳۶ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


چونکه یک قلم از صورت سود وزیان عنصرسو دخالص اس ت که معرف 

تغییردرحقوق صاحبان سهام درطول دوره می‌باشد. ازاین نظر است که گفته می‌شود 
2 ترازنامه وصورت سود وزیان باهم سخن می‌گوینل * 

۰ - درعمل هنوزغالباً سورت سود وزیان از تراز نامه مهمتردرنظر گرفته 
می‌شود. این بدان جهت است که اجزای درآمدها وهزینه‌هایی‌که درصورت سود 
وزیان ارائه می‌شوند برعملکرد واحد تجاری پرتوافشانی کرده وارزی‌ابی بهتری از 
وضعیت وعملکرد شرکت به دست می‌دهند. به عبارتی ترازنامه یک گزارش ایستا 
است درحالی که صورت سود وزیان گزارشی پویا است. 
۰ - جد.ول ۴-۵ عناوین مالی راکه درقالب صورت سود وزیان جای داشته 
وجلوه‌گرهستند» نشان می‌دهد. 
۰ _ اقلام مهم صورت سود وزیاد عبارتند از فروش‌خالص» بای تمام شده 
کالای فروش‌رفته» سود ناخالص عملیاتی» هرینه‌های عملیاتی» سود خالص‌عملیاتی» 
کسری/مازاد غی ر عملیاتی» سود قیل‌از بهره ومالیات» بهره سود قبل‌ازمالیات» 
مالیات وسود بعد از مالیات. 
5 - سرفصلهای مهم امورمالی که ازطریق مراجعه به ترازنامه می‌توانند معرفی 
شوند عبارتند از خطمشی موجودی» مدیریت حسایهای دریافتنی» مدیریت وجوه 
نقد» تجزیه وتحلیل اوراق بهادار» بودجه‌بندی سرمایه‌ای» خطمشی تامین مالی 
سرمایه درگردش» هرینه سرمایه و ساختارسرمایه. 
٩‏ - سرفصلهای اصلی مالی که با مراجعه به صورت سود وزیان می‌توانند 
معرفی شوند عبارتند از : ریسک در آمدها (عملیاتی)» حاشیه سود ناخالص» خط‌مشی 
استهلاک» اهر م عملیاتی» باز ده کل سرمایه‌گذاری» ریسک نجاری» ریسک مالی» 


طرحریزی مالیات بازده سرمایه وسیاست سود سهام. 


پرسشها و مسائل 


الف - پرسشها 
اختلاف بین ترازنامه وصورت سود وزیان چیست؟ 
۲ مفاهیم حسابداری زیرراشرح دهید: 
مفهوم شخصیت. مفهوم اندازه‌گیری باپول ومفهوم محافظه‌کاری 
۳ مفهوم جنبه دوگانه را به کمک تنظیم سه رویداد مالی فرضی توضیح دهید. 
۴ فرمت ترازنامه توصیف شده دراین فصل را معرفی کنید: 
" ۵ حسابهای مختلف دارایبی وخسابهای مختلف بدهی راکه در ترازنامه 
هر شرکت می‌توان یافت شرح دهید. 
۶ مفاهیم حسابداری زیر را شرح دهنید: 
مفهوم تعهد. مفهوم تحقق و مفهوم تطابق 
۷ سرفصلهای مهمی راکه درصورت سود وزیان بافت می‌شود توصیف کنید. 
۸ سرفصلهای مالی مرتبط با ترازنامه را معرفی کنید. 
٩‏ سرفصلهای مالی مرتبط با صورت سود وزیان راشرح دهید. 


ب - مسائل 
آقای (س) با تاسیس یک واحد تجاری انفرادی فعالیت بازرگانی خود را آغاز 
می‌کند. معاملات این واحد درطول اولین ماه ناسیس به شرح زیراست؛ 
تخصیص ۰۰۰ ۰۰ ۵ ریال به این واحد به عنوان سرمایه. این مبلغ دریک حساب 
بانکی به نام شرکت واریز می‌شود. 
- پرداخت مبلغ ۰۰۰ ۰ ریال به عنوان سپرده به شرکت شیمیایی (ب) 
۳ خرید کالایی به ارزش ۰۰۰ ۵۰۰ آریال را به طورنسیه ازشرکت شیمیایی (ب). 


۱۳۸ مدیریت مالی درتثور ی وعمل 


۴ فروش بخشی ازکالای خریداری شده به مبلسغ ۲۵۰۰۰۰ ۱ ریال به طورنقد. 
(قیمت تمام شده این بخش از کالا بالغ بر»»۰ ۱۰۰۰ ریال بوده است). 
۵ فروش کالایی به قیمت تمام شده ۰۰۰ ۵۰۰ ریال به طورنسیه به مبلسغ ۵۵۰۰۰۰ 
ریال به شرکت (د). 
۶ مقداری کال به بهای تمام شده ۵۰۰۰۰ ریال درآتش می‌سوزد. 
آثارهریک ازمعاملات قوق را بروضعیت مالی این بنگاه نشان دمید . 
۲ مانده حسابهای مختلف شرکت ماهر درپایان سال ۸ به شرح جدول 
زیراست: 


(ار ی به میلیون ریال) 


سرمایه: - سهام ممتاز آندوخته‌ها ومازاد 

- سهام عادی موجودی نقد وبانک 
خالص دارائیهای ثابت ۰ اوراق قرضه (تضمین شده) 
وامهای بلندمدت (تضمین شده) اوراق بهادار قابل معامله 
حسایهای دریافتنی استقراض بانکی کوناهمدت 
موجودیهای جنسی بستانکاران تجاری 


ذخیره هزینه‌های پرداختنی پیش پرداختهای هزینه 


مطلوبست : 
طف یی دهعت تدارا ففرق مان رت ویی رازه 
۲ تهیه ترازنامه شرکت ماهربه شکلی که دراین فصل معرفی شده است. 


فص وهای مالی/ ۱۲۹ 


پیو نست فصل ۴ 
شرکتهای پذیرفته‌شده دربورس اوراق بهادارتهران 
الف - ترازنامه: 


شرکت نمونه (سهامیعام ) 
ترازنامه 


درتاریخ ۳۹ اسفند‌ماه ۱۳۲۸ 


شرح اقلام ۱ یادداشت ۲٩‏ /۱۲ /۱۳<*۸ 
کاریرد منابع سرمایه‌ای 
داراییهای غیرجاری: 


۱۱۳-۹ 


داراییهای ثابت (خالص) + ۰ << 
سرمایهگذاریهای بلند مدت ۳( ۹ << 
سایر داراییها ۲ 


دریافتنیهای بلندمدت 


داراییهای جاری: 


پیش پرداختها ۳ << << 
سفارشات مواد و کالا << ۷ ۷( 
کاردرجریان پیمانهای بلندمدت ‏ ۰ ۷ ۷ 
موجودی مواد وکالا ۳ ۷ ۷۷ 
حسابها واسناد دریافتنی غیرنجاری ۷( << << 
طلب از شرکتهای گروه و وابسته . « << ۷( 
حسابها واسناد دریافتنی تجاری ۲ > > 
سرمای هگذاریهای کوتاهمدت ۰4 


موجودی نقد 


کسر می‌شود ت بدهیهای‌جار ی 


۱۳۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


حسابها واسناد پر داختنی تجاری 
بدهی به شر کتهای گروه و وابسته 


حسابها واسناد پرداختنی غیرتجاری 


بو فریافت ای مت بان 
ذخیره مالیات بردر آمد 
حصه جار ی تسهیلات مالی دریافتی 


سود سهام پیشنهادی و پرداختنی 


سرمایه درگردش: 
(فزونی دارایی‌جاری بربدهی‌جاری) 
خالص داراییها 
منابع سرمایه‌ای: 
حقوق صاحیان سهام: 
سرمایه 
صرف سهام 
اندوخته قانونی 
اندوخته طرح وتوسعه 
سود (زیان) انباشته 
خالص حقوق صاحبان سهام 
وجوه واریزی جهت افزایش سرمایه 
بدهیهای غیرجاری: 
پیش‌دریافت بلند مدت ازمشتریان 


حسابها واسناد پرداختتی بلند مدت 


تسهیلات مالی دریافتی بلندمدت 


ذخیره مزرایای پایان خدمت کار کنان 


> 
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ب - صورتحساب سود وزیان: 
شرکت نمونه ( سهامیعام ) 
صورت سود وزیان وسود(زیان) انباشته 
برای سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه ۱۳<۸ 
یادداشت ۱۹ ۱۳۷/۹ 
> > ۰ ر یال 

خالص فروش/درآمد حاصل از ارائسه << 
خدمات 
کسرمی‌شود: بهای تمام شده کالای 
فروش‌ر فته/خدمات ارائه شده 
سود/(زیان) ناخالص 
کسرمی‌شود: 

هزینه‌های توزیع وفروش 

هزینه‌های اداری وعمومی 

جمم هزینه‌های عملیاتی 
سود/ (زیان ) عملیاتی 
اضافه /(کسر) می‌شود: 
هزینه‌های مالی 
هزینه‌های جذب نشده درتولید 

خالص درآمدها وهزینه‌های متقرقه 


سود/(زیان) قبل‌از کسراقلام غیرمترقبه, 


ومالیات 


۱۳۳ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


اقلام غیرمترقبه 


انرات انباشته تغییردر روشهای متداول 


حسابداری 


سود/(زیان) قبل‌از مالیات ‏ 
مالیات 
سود/(زیان) خالص دوره 
سود(زیان) انباشته درابتدای سال/ دوره مالی 
اصلاح اشتباهات دوره‌های قبل 
سود(زیان) انباشته درابتدای دوره مالی 
ساصلاح شده 
سود قابل تخصیص 
تخصیص سود: - اندوخته قانونی 
- اندوخته طرح وتوسعه 
- سایر اندوخته‌ها 
- پادائن هیئت مدیره 


۳۹ سودسهام پیشنهادی ) هرسهم ۰۰۰ ریالی) 


سود(زیاد) انباشته درپایان سال/دوره 


مال 


ی 


سودهرسهم قبل‌از کسر مالیات (به ریال) 
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صورت گردش وجوه نقل 
برای سال/دوره مالی منتهی به پایان اسفند ماه ۱۳۸ 


گردش وجوه نقد ناشی‌از فعالیتهای عملیاتی: ۰ ریال ۰ ریال 


سود خالص << 
تعدیل بابت تفاوت بین جریان درآمد وگردش وجوه 
نقد ناشی‌از فعالیتهای عملیانی : 
اضافه/(کسر) می‌شود: هزینه‌های استهلاک 
سود حاصل ازفروش اقلام داراییهای ثابت 
هزینه کاهش ارزش سرمایه‌گذاریهای بلند مدت 
هزینه مزایای پایان خدمت کارکنان 


تاثیرتغییرات درداراییها وبدهیهای‌جاری: 


افزایش درحسابها و اسناد پرداختنی تجاری ۷ > 
افزایش بدهی به شرکتهای گروه و وابسته ۳ موه 
افزايش حسابها و اسناد پرداختنی غیر تجاری ۷ ۷ 
افزايش پیش‌پرداختها ۱ ۷ ۷( 
افرايش سایراقلام بدهیهای‌جاری (به استئنای وامها) . << >> 
افرایش درحسابها واسناد دریافتتی تجار ی () ( ۲« ) 
افزايش درموجودی مواد وکالا ۱ 00 (۵<) 
افزايش پیش ‌پرداخنها ۳ ( ۵<) 


افزایش درسفارشات مواد و کالا )۰ / تمملم ۲ 


۱۳۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اقزايش حسابها واسناد دریافتنی غیرنجاری 
افزایش سایراقلام دارایی‌جاری (به استتنای وجه نقد) 


خالص وجوه نقد حاصل‌از فعالیتهای عملیاتی 
گردش وجوه نقد ناشی‌از فعالیتهای سرمایه گذاری: 
پرداخت بابت سرمایه‌گذاری بلند مدت 
پرداخت بابت خرید تجهیزات 
پرداخت بابت خرید ساختمال 
دریافتنی از محل فروش سهام سرمایه‌گذاری بلندمدت 
وجوه دریافتی‌از محل فروش اقلام دارائی‌های ثابت 
خالص وجه نقد مصرف شده درفعالیتهای سرمایه‌گذاری 
گردش وجوه نقد ناشی‌از فعالیتهای تامین‌مالی: 
وجوه حاصل از انتشار سهام عادی جدید 
وجوه دریافتی از محل استقراض 
پرداخت سود سهام 
واریزبخشی از استقراضهای قبلی 
خااص وجه نقد حاصل‌از فعالیتهای تامین‌مالی 
افزايش («کاهش) خالص درموجودی نقد 
موجودی نقد دراول سال 
موجودی نقد درپایان سال 


فعالیتهای سرمایه گذاری وتامین‌مالی غیر موشر 


برموجودی نقد نظیر: 

فعالیت سر مایهگذار ی: تحصیل زمین درقبال انتشار سهام‌عادی 
فعالیت تامین مالی: انتشار سهام درقبال دریافت زمین 
سایر کر وگ م1 


۰) 


۳) 


۳۳ 
۳) 
6 
۳ 


> 


(۷ 
> 
۳) 


)0 


۳ 


>> 


> 


>>> 


>> 
>> 
> 


>>> 


۳) 
۷ 


>> 


فصا۵ 
تجزیه وتحلیل صورتهای مالی 


مقدمه 
صورتهای مالی دربردارنده ثروت انبوهی ازاطلاعات هستند که اگربه درستی 
تجزیه وتحلیل وتفسیرشوند می‌توانند دیدگاه ارزشمندی به شناخت وضعیت 
وعملکرد یک شرکت فراهم نمایند. تجزیه وتحلیل صورتهای مالی اغلب مورد 
علاقه اعتباردهندگان (اعم از کوتاهمدت وبلندمدت» سرمایه‌گذاران» تحلیلگران 
اوراق بهادار» مدیران وسایرین می‌باشند. 
تجزیه وتحلیل صورتهای مالی می‌تواند برای مقاصد متنوعی صورت گیردکه 
ممکن است دامنه آن از تجزیه وتحلیل ساده وضعیت نقدینگی وتوان پرداخت 
بدهیهای کوتاهمدت شرکت نا ارزیابی جامعی ازنقاط قوت وضعف آن شرکترا 
از جهات مختلف شامل شود. از دیدگاهی با استفاده از صورتهای مالی دونوع 
تجزیه وتحلیل صورت می‌گیرد: " تجزیه وتحلیل افقی" و " تجزیه وتحلیل 
0 
در تجزیه وتحلیل افقی یا "تجزیه وتحلیل پویا" اقلام متناظر صورتهای مالی 
دوره‌های مالی مختلف با یکدیگر مورد مقایسه قرار می‌گیرند درصورتی که در 
تجزیه وتحلیل عمودی یا "تجزیه وتحلیل ایستاگ اقلام مندرج در یک صورت یا 
گزارش مالی با دیگر اقلام موجود درهمان گزارش به هم نسبت داده شلده ومورد 


۱۳۶ مدیریت مالی درتتوری وعمل 


مقایسه قرار می‌گیرند. 

درهردو نوع تجریه وتحلیل فوق. ابزاراصلی تجزیه وتحلیل مالی نسبتهای مالی 
می‌باشند. دراین فصل هم نسبتهای مالی تا حدودی مفصل توضیسح داده می‌شسوند 
وهم ابزارهای دیگر تجزیه وتحلیل صورتهای مالی معرفی ومسائل تجزیه وتحلیل 
صورتهای مالی تشریح می‌گردند. این فصل به ترتیب زیرسازمان داده شده است: 


انواع نسبتهای مالی ۲ نسبتهای نقدینگی 


۳ نسبتهای گردشی ۴ نسبتهای اهرمی 

۵ - نسیتهای سودآوری ۶ نسیتهای رشد 

۷ نسیتهای ارزشیایی ۸ - مقایسه یامتوسط‌های صنعت. 
٩‏ تجزیه وتحلیل سریهای زمانی ۰ - تجزیه وتحلیل قدرمشترک . 
۱ تجزیه وتحلیل دوپونت. ۲ قدرت پیش‌بینی نسبتهای مالی- 


۳ مسائل مبتلابه نجزیه وتحلیل صورتهای مالی- 


هرنسبت عبارتست از یک رابطه ریاضی بین دوعدد. تجزیه وتحلیل نسبتهای 
مالی عبارت است ازمقایسه نسبتهای بین اقلام مختلف یا گروهی ازاقلام موجود در 
صورتهای مالی. نستهای مالی به چندین روش طبق‌بندی می‌شوند. از دید گاه 


هدفهای این کتاب آنها به پنج گروه زیرتقسیم می‌گردند: 
نسبتهای نقدینگی 
۲ نستهای اهرمی» ساختاری» کلی ویا سرمایه‌گذاری. 
۳ نسبتهای گردشی, فعالیت ویا عملیاتی- 
۴ نسیتهای سودآوری 
ه نسیتهای ارزشیابی ویا نسبتهای بازار 
برای تشریح ساده انواع مختلف نسبتهای مالی: از اقلام مندرج در صورتهای مالی 


فصل هد تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/۱۳۷ 


شر کت نموه که در جداول ۵-۱ و۵-۲ نشان داده شده‌اند استفاده می‌کنيم. 


نسیتهای نقدینگم 
نقدینگی برقابلیت وتوانایی یک شرکت در برخورد وپرداخت تعهداتتش 

در کوتاهمدت» معمولأً یک سال» دلالت دارد. نسبتهای نقدینگی به طورکلی بررابطه 

بیسن دارائیهای جاری (منابع تامین‌کننده وجوه لازم برای پرداخت تعهدات 

کوتاهمدت) وبدهیهای جاری بنا شده‌اند. ازجمله نسبتهای مهم نقدینگی عبارتند از: 

نسبت جاری» نسبت سریع یا فوری ونسبت گردش وجوه. 

جدول ۵-۱: ترازنامه شرکت نمونه به تاریخ پایان سال ۳ 

(ارقام به ۱۰۰۰ ریال) 


شرح اقلام 
دار ایی‌جار ی بت موجودی نقد ویانی 


جرء ۱۳۸ 


_ حسابهای پرداختنی ۱۸۰ 
- موجودیهای جنسی ۶۰ 
- پیش‌پرداختهای هزینه ۸۰ ۱۳۴۰ ۱۵۶۰ 
سرمایهگذاریها ۱۰ ۱۰ 
داراییها ثابت: - جمع ناخالص .۵۹ 
کنتز فیشواد استهلاک انباشته ۰ ۳۳۰ ۳۲۲۰ 
ضایر دار اییها ۱ ۵۰ ۵۰ 
۱ جمم داراییها 2۷۹۰ ۴۱۹۳۰ 
بدهیهای جاری وذخیره هزینه‌های پرداختنی ۱۵۰ ۸۰ 
وامهای بدون وئیقه 2۹۰ ۲۵۰ 
وامهای تضمین شده: - وامهای بلند مدت ‏ ۸۳۰ 
- اوراق قرضه ۰ ۱۴۳۰ ۱۳ 
حقوق صاحیان سهام: - سهام ممتاز . 
تم سهام عادی ۱۵۰۰ ۱۱۵۰۰ ۱۱۵۰ 
_ اندوخته‌ها ومازاد ۱۱۲۰ ۱۶۰ 


جمع بدهی وحقوق صاحبان سهام 


۸ مدیریت مالی درتگوزی وعمل 


جدول ۵-۲: صورت سود وزیان شرکت نمونه برای سال مالی منتهی به 
پایان اسفند ۱۳۲۸ 


(اقلام به ۱۰۰۰ ریال) 

شرح اقلام جزء ۱۳۷۸ ۱۳۷۷ 

|فروش خالص ۶۳ 
| بهای تمام شده کالای فروش‌رفته: 

مواد روف 

_ حقوق ودستمزد ۶۸۰ 

سایرهزینه‌های تولی 


هزینه‌های عملیاتی: ۱ 
- استهلاک ۳۰۰ 


۳ ادار ی وعمومی ۱۲۰ 
- توزیع وفروش 


سود عملیاتی 
کسری/ مازاد غیرعملیاتی بر ۶۰ 

سودقیل‌از بهره ومالیات ۸4۰ ۱۱۵۰ 
بهره ۳ مق 
سودقیل‌از مالیات 


سشودسهم 


اطلاعات مربوط به هرسهم (اقلام به ریال): 


- درآمد هرسهم ۳۳۰ ۳۸۰ 
- سودنقدی هرسهم ۱۸۰ ۱۸۰ 
- قیمت بازارهرسهم 


- ارزش دفتری هرسهم 


فصل ۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۳۹ 


نسیت جاری 
نسبت جاری از تقسیم جمع دارایی‌جاری برجمع بدهی‌جاری به دست 
می‌آید. یعنی: ۱ 
۱۷۴۰ دارائی جاری 
۴ ۱ __سیت جاری 
دارائی‌جاری شامل موجودی نقد» اوراق بهادار قابل معامه» بدهکاران» 


موجودیهای جنسی» علی‌الحسابها و پیش‌پرداختهای هزینه ووامها .می‌باسد. 


بدهی‌جاری از وامهاء پیش‌دریافتها» بستانکاران تجاری» هزینه‌های معوق و 
ذخیره هزینه‌های پرداختنی نشکیل می‌گردد. 
نسبت جاری یکی از نسبتهای بسیارمشهورمالی است. این نسبت توانایی 
موسسه را در برخورد با بدهیهای جاری اندازه‌گیری می‌کند. دارایی‌جاری درچرخه 
عملیات به وجه نقد تبدیل می‌شود و وجوه لازم را برای پرداختن بدهیهای جاری 
فراهم می‌سازد. نسبت جاری بالاتر» از جهت مسبائل مرتبط با بدهیهای کوتاهمدت» 
به ظاهر بیشتر رفع مشکل می‌کند. اما بسه هرحال» در تقسیر کردن نسبت جاری 
نبایستی ترکیب وموقعیت دارائیهای جاری نا دیده گرفته شود. برای مشال؛ حتی 
آگردوشرکت دارای نسبت جاری یکسان باشسند» آن شرکت ی که قسمت بیشتری از 
دارائیهای جاریش به شکل موجودیهای جنسی است. در برخورد با پرداخست 
بدهیهای کوتاهمدتش درموقعیتی ضعیف تراز دیگری قرارخواهد داشت. 
نسبت جاری شرکت نمونه درپایان اسفند ۱۳۲۸ برابر با ۱/۳۴ است. 


نسبت سریع که به آ ن نسبت فوری یا نسبت آنی نی زگفته می‌شود چنین بسه 
دست می‌اید: 
۸۰ ۱۲ دارائی فوری 
۴ < ى حِ تکارت ۶ نسیت سریع 
۱۷۴۰ بدهی‌جار ی 


۱۴۰ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


که درآن: 


موجودی‌کالا- دارائی‌جاری 2 دارائی فوری 


نسبت فوری» به طورمتعارف» برای آزمون توان پراخت بدهی معیارقویتری 
است. این نسبت بُرآن بخش از دارائیهای جاری بنا شده است که سیالیت بالاثری 
دارند. موجودیها از آن جهت از صورت این نسبت استثناء می‌شوند که سیالیت آنها 
نسبت به سایراجزای دارایی‌جاری کندتر به نظرمیرسد. دلیل اصلی آن است که 
فروش موجودی کالا زیر قیمت بازار نشانه وخیم بودن اوضاع فتالتن تور کیک 
محسوب و باعث کاهش اعتبار شرکت وایجاد تنگنای عمیق‌تر برای تامین مالی آن 
خواهد شد. نسبت سریم شرکت نمونه درپایان سال ۱۳۲۸ برابر ۰/۷۴ می‌باشد. 


۳ نسبت تامین مالی بانکی به فاصله سرمایه در گردش 
فاصله سرمایه درگردش عبارت است از دارائیهای جاری منهای بدهیهای جاری 
(به استئنای استقراض بانکی). لذا : 
۱۳۹۰ استقراض بانکی کوتاهمدت سبت تامین مالی بانکی به 
۳ .«- سر تی.ر 2 در ی و وس ده 
۰ فاصله سرمایه در گردش فاصله سرمایه در گردش 
نبایستی از ۰/۷۵ تجاوز کند. .نسبت فاصله سرمایه درگردش شرکت نمونه درپایان 


۴۳ نسیتهای جریان وجوه 

نسبتهای نقدینگی متعارف مانند نسبت جاری و نسبت فوری دارای ماهیت 
استاتیک هستند. این نسبتها برموقعیت وشرایط روزی‌که ترازنامه به تاریخ آن روز 
تهیه می‌شود؛ بنا شده و وضعیت نقدینگی شسرکت را فقط درنقطه زمانی معیضی 


فصل‌ه تجریه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۴۱ 


اندازهگیری می‌کنند. به منظورآزمونی از جریانات نقدی ورودی وجریانات نقدی 
خروجیی علاوه برمقدار واندازه مانده داراییهای سیال دریک تاریخ معین» به ینک 
تجزیه وتحلیل پویا از نقدینگی نیازخواهد بود. ازجمله معیارهایی که منعکس ‌کننده 
جنبه پویای نقدینگی نیزهستند» عبارتند از: 


دارایی فوری: 
0۳[ ۳" معیار دامنه 
متوسط جریان روزانه حاصل‌ازمخارج نقدی عملیاتی ۱ 
ِ دارائی فوری - بدهی‌جاری تعداد زوزهای لازم برای 
۵ 6 سس - پوشش خالص بدهیهای جاری 
وجوه حاصل‌ازعملیات از محل دارائیهای سریع 


برای محاسبه این معیارها به اطلاعات پروژه شده مخارج نقدی عملیاتی و 
اطلاعات پروژه شده وجوه حاصل ازعملیات نیاز است. ازآنجا که این اطلاعات 


برای شرکت نموه قابل دسترس نیستند» محاسبات عددی نشال داده نشده‌اند. 


نسبتهای اهرمی 

اهرم مالی مبین استفاده ازبدهی مالی است. سرمایه حاصل ازبدهی» منبع تامین 
مالی ضعیف تر ودرعین حال ریسکی تری است. نسبتهای اهرمی به ارزیابی ریسک 
حاصل ازکاربرد بدهی سرمایه‌ای کمک می‌کنند. دونوع از این نسیتها که به 
طورمتداول برای تجزیه وتحلیل کردن اهرم مالی مورد استفاده قرارمیگیرند 
عبارتنداز: نسبتهای ساختاری و نسیتهای پوششی. 


الف ‏ نسبتهای ساختاری 
نسبتهای شاختاری برسهم بدهی وسرمایه درساختارمالی شرکت بنا شده‌اند. 
مهمترین نسیتهای ساختاری عبارتند از: نسیت بدهی به سرمایه و نسبت بدصی به 


کل دارایی. 


۱۴۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اد نسبت بدهی به سرمایه: 


۳۷۰ بدهی . . 
۱ سب ۶ سس نسیت بدهی به سرمایه 
.۱۶۲ حقوق صاحیان سهام 


صورت این کسرشامل همه بدهیهه اعم از کوتاهمدت وبلند مدت ومخرح آن 
مشتمل است برجمع ارزش ویزه (حقوق صاحسال سهام عادی) به اضافه سهام 

در کل مقدار کمترنسبت بدهی به سرمایه مبیّن وجود قدرت ودرجه حمایتی 
بالاتری از طرف اعتباردهندگان درآینده است. در بکاربردن این نسبت بایستی نکات 
زیرمنظورنظرقرارگیرد: 

د بایستی درک و برداشت درستی از ارزش دفتری حق مالی داشست. (به ویژه 
دریک دوره رشد قیمتها). از آن جهت که درشرایط رشد قیمتها کماکان داراییها 
دردفاتر با ارزش تاریخیشان منهای استهلاک انباشته نشان داده می‌شوند» نه با 
ارزشهای جاری. 

۲ بعضی اشکال بدهعی (مانند وامهای بلندمدت اوراق قرضه تضمین شده 
واستقراض بانکی کوتاهمدت تضمین نشده) معمولاً توسط وئیقه‌های خاص حفاظت 
می‌شوند و از اين رو دقت نظر وتوجه بیشتری را طلب می‌کنند. 

معیاری دیگر از نسبت بدهی به سرمایه به صورت رابطه بين بدهی بلند مدت 
به اضافه سهام ممتاز با حقوق صاحبان سهام عادی تعریف می‌شود. درصورت این 
نسبت آن دسته از بدهیها وسهام ممتاز که ظرف ۱۲ سال آینده فراخوانی خواهند 
شد منظور ودرمخرج آن حقوق صاحبان سهام عادی قرارداده می‌شود. نسبت بدهمعی 
به سرمایه شرکت نمونه» پراساس اين معیار» در پایان سال ۱۳*۸ برابراست با 
۵ 2 ۲۶۲۰ + ۱۴۳۰ 
به طو رکلی مقدار مناسب این نسبت ۲ به ۱ درنظ رگرفته می‌شود. اما مقدار 


فصل هد تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۴۳ 


برای صنایم سیمان ومواد شیمیایی ۴ به ۱ و برای صنایع کشتیرانی۶ به ۱ است! 
۳ نسیت بدهی به دارایی: 

صورت این نسبت شامل همه بدهیهه اعم از کوتاهمدت وبلند مدت ومخرج 
آن متشکل از کل داراییها (جمع اقلام ترازنامه) است. یعنی: 


۳۷۰ بدهی 


0۵ سب 2 


سس - نسیت بدهی به دارائی 
۵۷۹۰ کل دارائی 


می‌باشد. این نسبت با نسبت بدهی به سرمایه» به شکل زیرمرتبط می‌شود: 


(-۲ 
بدهی 
سرمایه کل بدهی 
بدهی 4 + ۱ کل دارائی 
سرمایه 


- درعمل به هرشکلی که باشد می توان نسبت بدهسی به حق مالی را محاسبه نمنود. | ما 
اهمیت اشکال مختلف این نسبت درچیست ؟ اهمیت آنها درا ن است که وقتی مقایسه‌ها 
صورت می‌گیرند هریک ازاین اشکال ازدیدگاه خود دیگری را مورد تایید قرارمی‌دهد. 

" - معادله (۲-۱) چنین استنتاج می شود: چون مجموع داراییها برابر با مجموع بدهی وسرمایه 


است» پس : ۰ 
۱ (بدهی + سرمایه ) + بدهی ۶ کل دارایی + بذهی 

وآنگاه از تقسیم صورت ومخرج طرف راست معادله بر سرمایه حاصل می‌شود: 

- (( سرمایه + بدهی ) + (سرمایه + سرمایه )) ( سرمایه + بدهی) < کل داراییی* بدهی 

( سرمایه + بدهی ) +۱) + ( سرمایه * بدهی ) - 
ازرابطه بالامی‌توان نتیجه گرفت:که تفسیر نسبت بدهی به کل دارایی با تفسیر نسبت بلهی به 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ب - نسبتهای پوششی 
نسبتهای پوششی رایطه بین بدهی وتعهدات را با منابع مرتبط» جهت 
برخوردکردن با اين تعهدات نشان می‌دهند. مهمترین نسبتهای پوششی عبارتند از 
نسبت پوشش بهره و نسبت پوشش هزینه‌های ثابت. 
د نسیت پوشش بهره: 
نسبت پوشش بهره شرکت نمونه درپایان سال ۱۳۸ عبارتست برابر ۴/۲۳ 


است. یعنی: 
۹ سودقبل‌از بهره ومالیات 
۱۳۳ ت‌ ی دبس .۰س«بسس-- ِ نسیت پوشش بهره 
۳ بهره بدهی 


باید توجه داش ت که سود قبل‌از بهره ومالیات از آن جهت درصورت این نسیت 
به‌کار می‌رود که توان یک شرکت برای پرداخت هزینه‌های بدهی (بهره) تحت 
تاثیر پرداخت مالیات قرار نمی‌گیرد. زیرا وجوهی که بابت بهره پرداخت می‌شسود. 
دراحتساب مالیات بردرآمد شرکت. به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی به شمار 
می‌آید. این نسبت به طور مفهومی واستنتاجی» حاشیه ایمنی شرکت را با توجه به 
وجود بهره وریسک مالی اندازه‌گیری می‌کند. 

بالا بودن مقدار نسبت پوشش بهره به معنای آن استکه شرکت به آسانی 
می‌تواند بهره‌های متعلقه‌اش را تامین کند» حتی اگرکاهش قابل توجهی هم 
درتحصیل سود قبل‌از بهره ومالیاتش ایجاد شود. 

پائین بودن مقدارنسبت پوشش بهره هنگامی‌که سود قبل‌از بهره ومالیات به 
مقدار نسبتاً وسیعی کاهش یابد» می‌تواند به آشفته شدن وضع مالی منجرشود. 
ازجهتی هم اين نسبت معیارچندان مناسیی برای پوشش بهره نیست. زیرامنبع 
واقعی پرداخت بهره جریان نقدی قبل‌از بهره ومالیات است ونه سود قبل‌از بهره 
ومالیات. ازاین نظر. می‌توان به جای آن نسبت پوششی اصلاح شله‌ای به شکل 


زیررا مورد استفاده قرارداد: 


فصل‌ه تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۴۵ 


۱۳۹۰ هزینه‌های استهلاک + سود قبل‌از بهره ومالیات 
هه اس مجح سح 
۳۷ بهره بدهی 


مقداراین نسبت برای شرکت نمونه درپایان سال ۱۳۸ بالغ پر ۶۱۴ است. 
۲ نسبت پوشش هزینه‌های ثابت: 
۰ د د ۰ ۰ 1 
سیت پوسش هزینه‌های تایت به صورت زیراست: 
۱۳۹۰ هزینه استهلاک + سود قبل‌از بهره ومالیات 
۲ جح کرک کم گس یناه گت 


۱۰ ۴ ۳۰ باز پرداخت وام + بهره بدذهی 
1۳۹ ترخ مالیات - ۱ 


درمخرج این نسبت فقط بازپرداخت وام با قسمت بالا یعنی با فاکتورمالیات 
منطیق می‌شود چونکه مبلغ باز پرداخت وام» برخلاف بهره» قابل کسرشدن ازدرآمد 
یا سود مشمول مالیات نیست. 

نسبت پوشش هزینه‌های ثابت برای شرکت نمونه بافرض آنکه مبلغ ۱۰۰ واحد 
پولی وام بلندمدت قابل بازپرداخت داشته باشده برابربا ۳/۱۲ می‌باشد. 

چنین به نظرمیرسدکه این نسبت برای اندازه‌گیری قابلیت اعمال بدهی کفایت 
کند زیرا هم بهره وهم بازپرداخت تعهدات اصل وام را مور دتوجه قرارمی‌دهد. این 
نسبت برای شامل کردن دیگرهزینه‌های ثابت مانند پرداخت اجاره وسود سهام 


۴ 
ممتاز می‌تو اند تعمیم داده شود. 


" - اين نسبت توسط موسسات مالی پرداخ تکننده وامهای بلند مدت تحت عتوان نسبت 
پوشش خدمات بدهی به کاربرده می‌شود. 
ّ در این راستا می‌توان نسبت زیررا مورد توجه واستفاده قرارداد: 

( سود قبل‌از هزینه‌های استهلاک+ بهره وپرداخت‌های اجاره ) 


([(نرخ مالیات -۱)+ سودسهام ممتاز]+[ (نرخ مالیات -۱)* بازپرداخت اقساط وام]+پرداخت اجاره*بهره بدهی) 


۱۴۶ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


نسبتهای گردشی 

نستهای گردش ی که به آنها نسبتهای فعالیت نیز گفته می‌شود» چگونگی کارآیی 
دارائیهای به‌کار گرفته شده توسط موسسه را اندازه‌گیری می‌کنند. اساس ایسن نسبتها 
بررابطه بین سطح فعالیت که توسط فروش یا قیمت تمام شده کلای فروش رفته 
معرفی می‌شود با سطوح دارائیهای مختلف استواراست. نسبتهای گردشی مهم 
عبارتند از: نسبت گردش موجودی» نسبت گردش حسابهای دریسافتنی» دوره 


متوسط وصول مطالیات نسیت گردش دارائیهای ثابت ونست ۳ کل دارایی. 


نسبت گردش موجودی: 
براسأس تعریف کات نسیبتهای کر دهنتی 4 صورت این تنسسمت را جمع 
فروش‌خالص درطول سال ومحرج آن را مانده موجودی کالا در پایال سال تشکیل ‏ 
می‌دهد. یعمتی: 
۷ __- سس *نسبت گردش موجودی 
۱,۱۶۰ موجودی کالا 
اندازه این سیت برای شیر کت نمونه در پایا ن سال ۱۳-۶ معادل ۶/۱ اسست. 
نطر به این که اقلام صورت ومحرج این نسبت از بتک جنس نیستند جرا ۲ 
استفاده از تست گودفن موجودی که به روش فوق به دست می‌آید می‌تواند فعالیت 
موسسه را بیش‌از واقع جلوه داده و گمراه‌کننده باشد. ازاین رو درمحاسبه این نسبت 
معمولا دواقدام اصلاحی زیرصورت یکیو هد 
درصورت کسر به جای فروش خالص» قیمت تمام شده کالای فروشرفته 
به کار میر ود. 
۳ در مخرج کسر به جای مانده حساب موجودی درپایان دوره از متوسط 
موجودی اول وآخر دوره يا برای دقت بیشتر از متوسط موجودی درطول دوره 
استفاده می‌شود. 


فصل ۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۴۷ 


با ان وصف نسبت مورد"نظر به شکل زیرمحاسبه می‌گر دد: 


قیمت تمام شده کالای فروش‌رفته 
< نسبت گردش موجودی 
متوسط موجودی کالا 
از یت کرد موجودی برای منعک سکردن کارآیی مدیریت استفاده می‌شود. 
بالائر بودن این سیت به منزله کارآتربودن مدیریت موجودیها است» ویالعکس. اما 
این نتیجه‌گیری ممکن ات همه فرش شاه مسا یتک مسا الا من وین 
موجودی می‌دو اند ناشی‌از سطح پائین موجودی بوده که خجود به گهتود ۳ فقدان 
مکرر موجودی منتج شده وموجب زیان حاصل‌از فروش وازدست دادن مشتریاد 
و کاهش اعتبارش رکت هی گرد 
متوسط دوره وصول مطالبات: 
متوسط دوره وصول مطالیات (حسابهای دری‌افتنی) عبارت است از متوسط 
مدت زمان ی که طول می کشد ۳ وجوه مربوط به هرقلم فروش‌اعتباری وصول شود 
این مدت طیق فرمول ریر به دست می‌آید: 
۱۱۸۰ حسابهای دریافتنی 


۶۱ - سس -متوسط دوره وصول مطالبات 
۷_ متوسط فروش هرروز 


و متوسط فروش هرروز برابراست با: 


۷ -. _- سس متوسط فروش هر روز 


۳۶۰ ۳۶۰ 
به طو رکلی» ار قام حسابهای دریافتن ی که درصورت این تست به کارمی‌رود 
معرف مانده حسابهای دریافتتی در پایان سال است. اما وقتی فروش به طور فصلی 


بالامی‌رود و یا وقت یکه معمولا رشد فروش بالااست» اقلام حسایهای در یافتد بایان 


* ۶ 


۱۴۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


سال قدری نامناسب خواهند بود. از این رو هنگامی‌که فروشها به طورفصلی بالا 
هستند » بهتراست ازمتوسط ارقام حسابهای دریافتنی درپایان هرماه یا هرفصل 
استفاده شود ودرصورتی‌که رشد فروش بالا باشد استفاده ازمتوسط مانده‌های ابتدا و 
انتهای دوره حسابهای دریافتنی مناسب‌تر خواهد بود. 

متوسط فروش هر روز, درمخرج نسبت. به سادگی ازحاصل تقسیم فروشسهای 
سال بر۳۶۰ به دست می‌آید. دراین مورد بازهم مناسب تراست که ازمتوسط فروش 
نسیه/اعتباری هرروز استفاده شود. اما از آنجا که معمولاً صورتهای مالی منتشره 
ریز اجزای کل فروش را به نقد ونسیه ارائه نمی‌کنند. ممکن اسست مجبورباشیم که 
این محاسبه را با استفاده از متوسط مجموع فروش هرروزانجام دهیم. متوسط دوره 
وصول حسابها برای شرکت نمونه درسال ۱۳۲۸ برابربا ۶۱ روز است. 

برای قضاوت کردن نسبت به کارآیی مدیریت حسابهای دریافتنی» می‌توان 
متوسط دوره وصول مطالبات را با شرایط اعتباری شرکت مقایسه نمود. مشلا اگسر 
شرایط اعتباری"ن/۴۵ ۰ ۱۰/۲" باشد یک دوره متوسط وصول ۸۵ روزه به معنای 
آن است که امور پیگیری و وصول کند عمل می‌کند ویک متوسط دوره وصول ۴۰ 


روزه حاکی ازآن است که وصول باسرعت انجام می‌گیرد. یک قاعده عملی آن 
اس تکه متوسط دوره وصول حسابها نبایستی ازیک ونیم برابر زمال تعیین شده 
تجاوز کند. (اين درحقیقت یک راهنمای اختیاری است). 

متوسط دوره وصول برابریا کوتاهتراز دوره اعتبار مجاز تعیین شده به وسیله 
شرکت. نیاز به تفسیردقیقتر دازد. زیرا می‌تواند به معنای کارآیی مدیریت اعتبارات 
محسوب ویا ناشی‌از محافظه‌کاری زیاد وامساک دراعطای اعتب‌اراتی باشد که چه 
بسا ممکن است منتج به تحمل زیان ازدست دادن بعضی فروشهای مطلوب گردد. 
نسبت گردش حسابهای دریافتنی: 


۷۰۰ فروش خالص 
مره تست ابیت گرذفن حتانهای دزیافتنین 
۷۰۰ حسابهای دریافتنی 


فصل‌۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۴۹ 


نسبت گردش حسابهای دریافتنی شرکت نمونه درپایان سال ۱۳۲۸ برابر ۵/۹۴ 
انلشبا: 

اگر به مبلغ فروش نسیه یا فروش اعتباری واحد نجاری دسترسی باشد 
اولویت درآن استکه مبلسغ فروش نسیه درصورت این نسبت قرارداده 
شود..همچنین بهتراست درمخرح آن به جای مبلغ مانده حسابهای دریافتنی درپایان 
دوره. متوسط حسابهای دریافتنی درطول دوره منظور گردد. 

نسبت گردش حسابهای دریافتتی ودوره متوسط وصول حسابها به صورت 

زیر با هم درارتباط اند: 


۳۶۰ ۳۶۰ 
۱ < ‌ِ ۳ ۳ ۶ متوسط دوره وصول 
مطالبات 
۱۳۹۴ نسبت حسابهای دریافمتی به 
فروش . 


متوسط دوره وصول کوتاهتر فطعاً با نسبت گردش حسابهای دریافتنی بالاثرهمراه 


اسست: و بالعکس. 


تسه گردش ار تی تایت: 
صورت ایسن تنسیت فروش‌خحالص درطول دوره ومخرج آن میلغ خالص 
داراییهای ثابت درپایان سال است. یعنی: 
22۳ فروش خالص 
۲ -<- تست یت گردشن دارانی‌تانی 
۳۳۰ دارائی‌ثابت 
نسبت گردش دارایی ثابت برای شرکت نمونه درپایان سال ۱۳<۸ برابر ۲/۱۲ است. 
بعضی تحلیلگران معتقدند که در اینجا هم بایستی درصورت این نسبت بهای 
تمام شده کالای فروش‌رفنه» به جای فروشهای خالص درطول دور ه» ودرمخرج آن 
متوسط مانده مبلغ خالص دارائیهای ثایت در ایتدا وانتهای دوره منظورشوند. 


این نسبت برای اندازه‌گیری کارآیی دارائیهای ثابت به‌کارگرفته شده مورد 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


استفاده قرار می‌گیرد. مقداربالای این نسبت معرف درجه بالایی از کارآیی دررمصرف 
دار ائیها و مقدار پائین آن منعکسکننده عدم کارا تین در استفاده از دار ائیها محسشوبت 
هی گر دفا: اما به هرحال درتفسیراین نست بایستی این نکته را درنظر داشست وتوجه 
نمودکه: وقتی دارائیهای ثابت شر کت کهنه وعمدتاً فرسوده ومستهلک شده باشند» 
سست کر دش دار اثی‌های ثایت گر ایگن به بالا بودن دار د. زیراکه درایین صورت 
معمولا محرج نسیت خیلی کم خواهد بود 


تسنبت کردشن کل دارایی: 
به عبارت ساده. کل دارایی عبارت است از جمع کل ترازنامه درپایانل سال و 


نسبت گردش کل دارائی به صورت زیر محاسیبه می‌گردد: 


۱۷۰۰ فروش خالص 
۱ - د . سجتت: ج لسیت کنر کا نی 
0۹۰( کل دارائی 


نسبت گردش کل دارائی چگونکی کارآیی دارائیهای به‌کارگرفته شده را 
در کل نشان می‌دهد. این نسبت ازنظر تجزیه وتحلیل اقتصادی ببه خروج سر مایه» 


یعنی سر مایه خارج شده و به‌کار گر فته شده وایسته است. 


نسبتهای قابلیت سود آوری 

قابلیت سود آوری نتایج نهایی عملیات واحد تجاری را منعکس می‌کند. 
دوگروه ازنسبتهای معروف قابلیت سودآوری عبارتنداز نسبتهای حاشیه سود 
ونسبتهای نرخ بازده . 

نسبتهای حاشیه سود رابطه بین فروش وسود را نشان می‌دهند. دو نسبت 


2 


مشهور حاشیه سود عبارتند از: نسبت حاشیه سود ناخالص "و " 


نسیت حاشیه سود 


خالص ۵ 


فصل‌ه نتجزیه وتحلیل صورنئهای مالی/ ۱۵۱ 


نسیتهای نرح بازده رابطه بیسن سود وسرمایه‌گذاری را منعکس می‌کنتد. 
نسبتهای مهم معیاربازده عبارتنلاز: نسبت سودخالص به کل دارایسی" » بازده 
سرمایه‌گذاری" و "بازده ارزش ویژه" یا "بازده حقوق صاحبان سهام" 


۱ نسبت حاشیه سود ناخالص 


1۴۹۰ سود ناخالص 
0 < سس -نسبت حاشیه سودخالص 

۷۰ فروش ‌خالص 
سود ناخالص به صورت اختلاف بین فروش‌خالص و بهای تمام شده کالای 
فروش‌رفته تعریف می‌شود. نسبت حاشیه سود ناخالص شرکت نمونه درسال ۱۳۸ 
برایر۲۱ درصد است. ۱ 

این نسبت. حاشیه به جا مانده بعد ازتامین شدن هزینه‌های تولید را نشان 

می‌دهد. این نسبت کارایی تولید واساس قیمتگذاری را اندازه‌گیری می‌کند. برای 
تجزیه وتحلیل عواملی که انواع حاشیه سود ناخالص را شامل می‌شوند. می‌توان 
سهم عناصر مختلف هزینه (کان مواده وسربارهای تولید) را نسبت به فروش؛ به 
تفصیل مورد مطالعه قرارداد. 


۲ نسیت حاشیه سود خالص 


۳۳۰ سود خالص 
۴ << ِ ۳11[ و تست حاشیه سود خالص 
۷۰۰ فروش‌خالص 
این نسبت برای شرکت نمونه درسال ۱۳۸ تقریباً ۷/۴ درصد است. 
نسبت حاشیه سود خالص» سودحسابداری باقیم‌انده برای سهامدارانل (اعم 
ازعادی وممتاز) را به صورت درصدی ازفروش‌خالص نشان می‌دهد. این نسیت به 
طورکلی کارآیی تولید» ادار ی» فروش مالی؛ قیمت گذاری ومدیریست مالیات را 


۱۵۳ مدیریت مالی درنگوری وعمل 


اندازه‌گیری می‌کند. به طوری‌که ملاحظه می‌شود نسبتهای حاشیه سود ناخالص 
وسودخالص مشترکاً درک ارزشمندی را از بهای تمام شده وساختار سود شرکت 
به دست داده وما را به انجام تجزیه وتحلیل جهت تشخیص منابم کارآیی/ عدم 
کارآیی واحد تجاری قادر می‌سازند. 


۳ نسیبت سودخالص به کل دارایی 


۳۳۰ سود خالص 
۷ << ِ س _ نسیت سودخالص به کل دارائی 
۰ . کل دارائی 
انداز ه این تست برای شر کت نمونه ۳۷ در صد یا ۷ ۰ ۵۵+ ۳۳۰ است. 
نسبت سودخالص به کل دارایی به ظاهرمعیاری ازجگونگی کارآیی کل سرمایه 
به کارگرفته‌شده است. اما ازنظردامنه درونی بی ثبات و نامتناسب می‌باشد چونکه 
صورتش سهم بازده سهامداران (اعم ازعادی وممتاز) را اندازه‌گیری می‌کند. 
شامل منابم تامین شده ازطریق اعتباردهندگان است. 


بازده سرمایه گذاری (10۵۲) 
مقداربازده سرمایه‌گذاری شرکت نمونه درسال ۱۳*۸ معادل ۱۵/۴ درصد یا 
۴ و فرمول آن چنین است: 


۸۱۹۰ سود قبل‌از بهره ومالیات 
۴ -- 801۳) بازده سرمابهگذاری 


۵۷۹۰ کل دارائی 
باز ده سرمایه گذاری معیاری ازعملکرد واحد نجاری است که تحت تالیر 
هزینه‌های بهره ومالیات قرارنمی‌گیرد. این نسبت آثارساختارمالی ونرخ مالیات را 
برکنار کرده و برعملکرد عملیاتی واحد نجاری تاکید ی کتبالند ازایین رو به 


قصا اف ت بهوتحایا ضورتهای مالی/۱۵۳ 


طورآشکارا معیاری شایسته برای مقایسه‌های درون شرکتی می‌باشد. ایین نسبت 
ازنظرعناصردرونی ثبات بیشتری را نشان می‌دهد. صورت نسبت معرف معیاری 
ازسودهای حسابداری قبل از بهره ومالیات» متعلق به همه متابعی مالی به‌کار گرفته 
شده است ومخرجش معرف تمامی منابع تامین مالی است. از اين نظرشایسته است 
به آن نام آنسبت کارآئی عملیاتی" داده شود. 


بازده حقوق صاحیال سهام(0۳) 


۳۳۰ سود سهام عادی 
۶- _ - ____ _ (]30) بازده‌حقوق صاحبان سهام 
ول ارزش ویژه یا بازده سرمایه 
مقدار آن برای شرکت نمونه درسال ۱۳۶ بالغ بر ۱۳/۶ درصد یا ۰/۱۲۶ می‌باشد. 
صورت این نسبت برابربا سود بعد ازمالیات منهای سودسهام ممتاز» ومضرج 
آن شامل تمامی منابم تخصیص یافته توسط سهامداران عادی (یعنی: سرمایه تمام 
پرداخت شده به اضافه اندوخته‌ها ومازاد) است. این نسبت همچنین به نام آبازده 
ارزش ویژه" نامیده می‌شود. 
بازده ارزش ویژه قابلیت سود آوری وجوه سرمایه‌گذاری شده درموٌ سسه را 
اندازهگیری می‌کند. این نسبت به عنوان معیاربسیارمهمی درنظرگرفته می‌شسودکه 
منعک سکننده بهره‌وری مالکیت (با ریسک) سرمایه به‌کارگرفته شده درشرکت 
است. از آنجا که یکی از هدفهای عالیه قابل اندازه‌گیری واحدهای انتفاعی سود 
است. لذا از این دیدگاه» بازده ارزش ویژه را میتوان به عنوان معیار مشخصی از 
اثربخشی؟ واحد انتفاعی ملحوظ نموده ودرهمین راستا می‌توان به اين نسبت نام 
۲ نسبت اثربخشی!؟ داد. این نسبت تحت تاثیر فاکتورهای متعددی مشل بازده 
سرمایه‌گذار ی» نسیت بدهی به سرمایه» متوسط هزینه بدهعی ونرخ مالیات قرار 
نی که 


درقضاوت کردن براساس همه معیارهمای قایلیت سودآوری» بایستی 


۱0۵۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


درنظرداشت که ارزشیابی تاریخی دارائیها که درانطباق با استانداردهای حسابداری 
صورت می‌گیرد یک نوع انحراف ویک‌سویگی را درجهت بالاتر نان دادن 
معیارهای سود آوری» به ویژه درطول دوره‌های تورمیء به وجود می‌آورند. ایین 
حالت ازآن جهت رخ می‌دهد که صورت این نسبتها يا معیارا» معرف ارزشهای 
جاری درحال ی که مخرج آنها معرف ارزشهای تاریخی است. 


نسبتهای ارزشیابی 

نسبتهای ارزشیابی چگونگی ارزشیابی سهام عادی شرکتها را در بازار نشان 
می‌دهند. از آنجاییکه ارزش بازارسهام عادی منعکس‌کننده آثار هرترکیبی از ریسک 
وبازده است» نسبتهای مختلف این طبقه جامع‌ترین معیاره‌ای ارزیابی عملکرد 
شرکت تلقی می‌شوند. نسبتهای مهم ارزشیابی عبارتند از: "نسبت قیمت به سودگ 


« 


"یازده" و" نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری" 


نسبت قیمت به سود (/۲) 
۳۳۰ قیمت بازار هرسهم(۳) 


۵ - تست ۱ میت قیمبته وه نود 


وی سود هر سهم شرکت 


این نسبت برای شرکت نمونه برابراست با ۹/۵۵ - 

برای محاسبه این نسبت می‌توان قیمت بازار هرسهم را قیمت روز معینی 
درنظرگرفت. اها بهتر اس ت که متوسط قیمت سهم درطول یک دوره زمانی 
درمحاسبه منطور گردد. به بیان ساده سود هرسهم عبارت است از سود پس 
از مالیات تقسیم بر تعداد سهام عادی دردست سهامدار ال. 

نسبت قیمت به سودکه به طور متداول به‌کار می‌رود وبه آن آنسبت قیمت به 


در آمد* نی زگفته می‌شود» معیارخحلاصه شده‌ای اس ت که مقدمتاً عواملی همجون ۳ 


فصل ۵د تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۵۵ 


جنبه های رشد» ویژ گیهای ریسک» زیربتای شناختی سهامداران» تصورشرکت و 
درجه نقدینگی را منعکس می‌سازد. 


۲ بازده سهام (۷۲۳۲/۵) 


نغیرقیمت همان سهم * سود نقدی هرسهم 
سس - بازده هرسهم ۲۳۱۸۵ ۷) 
قیمت اول دوره همان سهم 


۰ + ۱۸۰ 
۴ -بازده هرسهم شرکت نمونه 
۳۰۰۰ 


این نسبت را می‌توان به دو قسمت به صورت زیرتجزیه کرد: 


تغییرقیمت سهم سود نقدی هرسهم 
هون ۱ ماش بت .۱ 2: یار ده هرسهم(۷۱۳۱/۵) 
قیمت اول دوره سهم قیمت اول دوره سهم ۱ 


که دراین صورت به نسبت سمت راست "بازده عواید سرمایه‌ای" و به نسبت 
سمت چپ "بازده سود زقدی* سهام گفته می‌شود. 

بازده عواید سرمایه‌ای وبازده سود نقدی سهام شرکت نمونه درسال ۱۳۲۸ به 
ترتیب ۵ درصد:و٩‏ درصد وبازده‌کل آن برابرمجموع این دو» یعنی ۱۴درصد است. 
به طو رکلی» درشرکتهای یکه درپی رشد هستند بازده سود نقدی بالا» کمتر 
پیشنهاد می‌شود. انتظار می‌رودکه این شرکتها دارای بازده عواید سرمایه‌ای بالاتری 
باشند. اما از شرکتهاییکه دارای دیدگاه رشد نیستند انتظار می‌رود بازده سود سهام 
بالاتری» نسبت به بازده عواید سرمایه‌ای» داشته باشتد. 


۵۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۳ نسبت ارزش بازار به ارزش‌دفتری («و, ۲۸۲) 


ارزش بازار هرسهم 
و و ۳ - ۷۷ 
< نسیت ارزش بازاربه ارزش دفتری 8۷ / 


ارزش دفتری آن سهم 


پا 
۳۰۰ 
۳ و هن ۷۷ 
۰ 2 سس - نسبت ارزش ارزش بازاربه ارزش دفتری ۷ / 
۷۴۶ شر کت تفونه 


درمفهومی بسیارمهم این نسبت منعکس ‌کننده کمک شرکت به افزايش و رشد 
تروت خالص جامعه است. وقتی این نسبت از یک تجاوز می‌کند به معنای آن است 
که شرکت به خلق ثروت درجامعه پرداخته است. مثلا" اگرایین نسبت ۲ باشد 
می‌توان چنین تفسیرکردکه شرکت به ازای هر یک ریال سرمایه‌گذاری» معادل یک 
ریا ارزش‌خالص برای جامعه خلق کرده است و وقتی‌که این نسبت برابر ۱ باشد» 
شرکت نه برثروت جامعه افزوده و نه ازآن کاسته است. 
باید تاکید کرد که آگرمقدار نسبت ارزش بازاربه ارزش‌دفتری برابرا باشد» 
هرسه نسبت: بازده ارزش ویژه» نسبت سود به قیمت هرسهم (۳5] یا معکوس 


نسیت قیمت به درآمد) و بازده کل سرمایه‌گذاری دربازار» برابرهم خواهند و 


: - این مطلب را تجزیه وتحلیل زیراثبات می‌کند: اگر 80 ارزش دفتری هرسهم درآغاز سال» 
,۳۴ سود حسابداری هرسهم درآن سال» :12 سود نقدی هرسهم. ,13 سود انباشته هرسهم 
درهمان سال (یعنی: (:۳ - :۰۳ ۱ظ ارزش دفتری هرسهم درپایان آن سال (یعنی: < ,8 
0۲۳۱-10 ) ۷( قیمت بازار هرسهم دراغاز سال ومساوی و . و ,1 قیمت بازار هرسهم 
درپایان همان سال ومساوی رظ باشد آنگاه خواهیم داشت؛ 

8 + 8۱ * بازده ارزش ویژه. . و 80 +80 8/0 نسبت ظ بظ با 8۳5 . 

5۱-0 +,2) ع //[(0/(-۱1+,(] < بازده بازار 
۰ ( 2 80/[ظ۲-(1۱۱- ۴ +و) +ر<1] > 


فصل ۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۵۷ 


مقایسه وارزیابی نسبتهای مالی 

اگر دونده‌ای مسیر مشخصی را در۵ دقیقه ودونده دیگری همان مسیر را در۶ 
دقیقه بدود» طبعاً دونده اولی بهتراز دونده دومی ارزیابی می‌شود. درحالی که در 
صنعت وتجارت بسیاری مواقع نمی‌توان ادعا کرد که رقم بزرگتر یا کوچکتر نشانه 
کاربهتری است. شرکتی که دارای نسبت جاری بزرگتری است لزوماً بهتراز 
شرکتی نیست که نسبت جاریش کمتر است. فرض‌کنید ترازنامه خلاصه شده 
شرکت الفا به صورت زیر باشد: 

پایان اسفند ۱۳۷۷ پایان اسفند ۱۳۷۸ 

دارائی‌جاری ۰« ۱۹۸-۹۰ 
دارائی‌ثابت وسایر دارائیها ۰ ۵۰ ۱۴ 


جمع کل دارائی ۳۰۰ ۳۴ 


بدهی‌جاری 
بدهی بلند مدت 
حقوق صاحبان سهام 
جمع بدهی وحقوق صاحیان سهام 


براساس ترازنامه پایان اسفندماه ۱۳۷۸ نسبت جاری شرکت معادل ۲۸۹ است. 
اگراین شرکت مبلغ ۰۰۰۰۰۰ ۴ ریال ازبدهیهای جاریش را که سررسید آن روز 
بعداز تاریخ ترازنامه می‌باشد» درسرموعد به وسیله پول نقد ویا از طریق نقد کردن 
سایر دارائیهای جاری تماما باز پرداخت نماید. ترازنامه بعد از ايین رویداد نشان 
دهنده مبلغ ۰۰۰ ۶۰۰ ۱۱۸ ریال دارئی‌جاری و ۰۰ ۵۰ ۵ ریال بدهی‌جاری خواهد بود 
که برآن اساس نسبت جاری به ۲/۱۶ افزایش خواهد یافت. هرچند که دراین حالت 
نسبت جاری افزایش یافته اما هیچکس نمی‌تواند ادعا کند که وضع مالی شرکت. 
که همه وجوه نقد خود را برای بازپرداخت بدهیها صرف کرده است بهتر از روز 


قبل است. 


۸ مدیریت مالی درتثور ی وعمل 


مقایسه اقلام منتاظر صورتهای مالی دو دوره شرکت آلفا نشان دهنده توسعه شرکت 
است. دارائی‌جار ی به میزال نمف .۹۷ ۴ ریال وبدهی‌جاری فقط ۰*۰۰ ۳۰۰ ۱ ریال افزایش 
یافته است» درنتیجه نسبت جاری از ۱/۸ ره ۱/۹ افرایش نشان می‌دهد که این موّید 
آن ابیت که توسعه صحیحی حاصل شده است. حال اکن دار ائیهای‌جار ی ۰۰۰ ۰۰۰ ۲ 
ریال و بدهیهای جاری ۰۰۰ ۵۰۰ ۱ ریال افزايش یابند» نسبت جباری از ۲/۰۹ به ۱/۹۹ 
کاهش خواهد یافت که دراین حالت نیز علی‌رغم کاهش نسبت جاری وضع 
شرکت عملاً توسعه مثبت داشته است. به بیان دیگر؛ صرف کاهش یافتن نسبت 
جاری معرف خراب شدن وضع نقدینگی شرکت نمی‌تواند باشد. 

دربعضی مقایسه‌ها جهت تغییر نسیتها تقریباً به وضوح نشان می‌دهد که وضع 
"خوب" يا آبهتر" است. مثلاً درصد بالاتر سود خالص بهتر از درصد کمتر آن و 
بازده سرمایه بیشتر بهر از باز ده سرمایه که است. هر جتّل که دز این موارد سیر 
باید با احتیاط قضاوت کوق 

درمورد بسیاری از معیارها واستانداردها نیز باید "حدود؟ درنظرگرفت واگر 
ننیجه کار در دامنه این حلود قراررگرفت نشانه "رضایت‌بخش بودن؟ و درصورت ی که 
نتیحه درخارج از حدود نعیین شده واقع گردید شاه بتد بودن* وضع شیر گنت 
وضع آن شرکت رضایت‌آمیز تلقی می‌شود. درصورتی که ایتزن نسیت کهست از ۲ 
باشد این خطروجود دارد که شرکت نتواند بدهیهای خود را سرموعد بپردازد 
واگراین نسبت بیشتر از ۳ باشد نشانه آن است که منابع مسالی شرکت بی‌مصرف 
وراکد مانده است. همچنین اگر سیت سود سر کین بالا باشد دلیل <وبی کارآن 
نیست زیرا اگردربازار نفوذ بیشتری می‌کرد چه بسا می‌توانست حجم فروش 


وبازده سرمایه خود را افرایش دهد حتی اگر نسبت سود به فروش کاسته می‌شد. 


معیارهای سنجش وارزیابی نسبتهای مالی 


اقلام واقعی نسبتهای مالی را می‌توان با چندین نوع استاندارد مقایسه نمود. 


فصل‌۵ه تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۵۹ 


از آن جمله‌اند: 
الف مقایسه درون سازمانی 

۱ مقایسه ارقام نسبتهای مالی واقعی با ارقام نسبتهای مالی حاصل از صورتهای 
مالی بودجه شده یا "مقایسه بودجه وعملکرد؟. 

بسیاری از شرکتها درمرحله طرحریزی سود وپیش‌بینی مالی خود اقدام به تهیه 
صورنهای مالی پیش‌بینی شده یا بودجه شده می‌نمایند. درصورتی که ننئیجه مقایسه 
ارقام نسیتهای مالی حاصل از صورتهای مالی واقعی با ارقام نسبتهای مالی حاصل 
از صورتهای مالی بودجه شده به هم نزدیک باشد» می‌توان نتیجه گرفت که طرز 
کار شرکت تقریباً خوب بوده است. ولی دوشرط براین نتایج تاثیر می‌گذارد. شرط 
اول آنکه ممکن است ارقام بودجه شده به طور صحیح ونسبتاً بسرآورد شله باشد. 
درنتیجه مقایسه با اين ارقام بیش‌از خود ارقام بودجه شده ارزش وصحت نخواهد 
داشت. دوم آنکه ارقام بودجه با فرض بعضی شرایط که انتظار می‌رفته درآینده 
محقق شود تعیین گردیده باشد. درصورتی که چنین فرضیاتی با وقعیات منطبق 
نبوده و محقق نشود ارقام بودجه مبنای صحیحی برای مقایسه نخواهند بود. مثلا 
گر تورم ورکود اقتصنادی ویا پدیده غیرقابل پیش‌بینی و کنترل رخ دهد ممکن سود 
حاصله کمتر از ارقام پیش‌بینی شده باشد. درنئیجه نمی تواند گفت که اختلاف بین 
رقم بودجه شده و رقم تحقق یافته نشان دهنده آبدی عملکرد؟ می‌باشد. ولی به 
هرحال بودجه استانداردی است که درمقایسه با استانداردهای تاریخی و برون 
سازمانی دارای اشکالات کمتری می‌باشد. جرا؟ 


۲ مقایسه نسبتهای مالی دوره جاری با نسیتهای مالی متناظر دوره‌های مالی 
گذشته که "مقایسه با اقلام تاریخی". یا ( تجزیه وتحلیل افقی) نامیده می‌شود. 
در بررسی ومقایسه نتایج عملکرد جاری یک شرکت با نتایج دوره‌های مالی 
گذشته همان شرکت. معمولاً مشکل اختلاف ناشی‌از اعمال روشهای مختلف 
حسابداری پیش نمی‌آید. زیرا اطلاعات حسابداری براساس "مفهو م تتات: ژویته ‏ فر. 
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دفاتر منعکس می‌شود و چنانچه روش حسابداری نیز تغییر کرده باشد شخصی که 
تجزیه وتحلیل می‌کند قطعاً باید از اين تغییرات آگاه باشد ودرموقع مقایسه اثر ایسن 
تغییرات را ملحوظ بدارد. مقایسه عملکرد فعلی با عملکرد گذشته نهایتاً می‌تواند 
نشان دهد که نتایج عملکرد فعلی بهتر یا بدتراز گذشته است. دربسیاری مواقع 
اطلاعات تاریخی نمی‌تواند مبنای صحیحی برای مقایسه باشد. زیرا ارقام تاریخی 
ممکن است استاندارد قابل قبولی نباشد. مثلاً اگرشرکتی بازده سرمایه را از ۱ به ۲ 
درصد افزايش دهد با اینکه نسبت به قبل بهترعمل کرده است اما هممکن است 
نتایج کارش مورد رضایت نباشد. 


ث - مقایسه برون سازمانی 

مقایسه نسبتهای مالی شرکت با نسبتهای مالی متناظر شرکتهای دیگر ویابا 
نسبتها وشاخصهای متوسط صنعت درهمان محدوده زمانی مربوط. ویا با نسبتهای 
شرکتهای پیشرو ورهبربازار ( شرکتهای دارای معروفیست وشهرت موفقیت درآن 
صنعت). این روش به "روش استانداردهای خارجی" معروف است. 

وقتی که شرکتی با شرکت دیگری مقایسه می‌شسود اختلافاتی که درسیستم 
حسابداری آنها وجود دارد ونیز اختلاف محیط وشرایط کاری آنها این مقایسه را 
تحت‌الشعاع قوارذاده ومشکل می‌سازد. ولی اگر شخص تجزیه وتحلیل کننده بتواند 
این تفاوتها را درموقع مقایسه » اگرچه به تقریب» مدنظر داشته باشد. ارقامی که از 
از مقایسه با شرکتهای دیگر به دست می‌آید برارقام حاصل‌از مقایسه با اقلام 
تاریخی خود شرکت مزیت دارد. 

در کشورهای صنعتی موسسات بسیاری وجود دارند که متوسط نسبتهای 
متداول در صنایع مختلف را تهیه ومنتشر می‌کنند. استفاده از این نسبتها اشکلاتی 
را که درموقع مقایسه نسبتهای یک شرکت با نسبتهای دیگر بروز می کند متضمن 
می‌باشد. به علاوه اشکال دیگر این است که ارقام شرکتهای متفاوتی را که دریک 
صنعت خاصی فعالیت می‌کنند جمع آوری کرده ومتوسط می‌گيرند. اما به هرحال؛ 
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این ارقام اطلاعات سودمندی درباره وضع متوسط صنعت به دست می‌دهند. 
همچنین صنفهای مختلف ارقام متداول در واحدهای عضو را جمع‌آوری کرده 

و انتشارمی‌دهند. بعضی وقتها نماینده یک صنعت اصطلاحات وروشهای حسابداری 

را تعریف ومشخص می کند تا اقلام مورد نظر در پرئواین تعاریف واصول تهیسه 


و گزارش شوند. 


ملاحظات ۳ راجع به تجزیه وتحلیل نسیتها 

برخی ملاحظاتی که مدیریت مالی باید همزمان با تجزیه وتحلیل نستبهای 
مورد توجه قرار دهد به فرار زیراست: 

اصولاً مقایسه وضعیت مالی وعملکرد یک شرکت با سایر شر کتهای مشابه . با 
استفاده از نسبتها به ویژه نسبتهای سود آوری. می‌تواند بسیار ارزشمند باشد. زیرا 
تنها از طریق مقایسه است که می‌توان قضاوت نمود که آیا سود یک شرکت خوب 
وفعالیتش مطلوب است یا خیر وجرا. تجزیه وتحلیل ومقایسه نستهای مالی. به مدیر 
مالی قدرت وتوانائی مطالعه وپیش‌بینی آینده وبرآورد وتخمین نسبت به چگونگی 
عملکرد آتی می‌دهد واز این طریق می‌تواند نسبت به انجام برنامه‌ریزی استراتژیک 
مالی واتخاذ تدابیر وتصمیمات مالی برای آینده موفق گردد. 

نکته‌ای که توجه به آن واجد اهمیت زیاد است آن است که تنها قسمتی از 
عملیات وفعالیتهای هر واحد اقتصادی حاصل تصمیمات آن واحد است. به 
خصوص, نتایج اقتصادی ومالی یک واحد اقتصادی همه درگرو تصمیمات و 
فعالیتهای سیستماتیک مدیریت مالی نیست بلکه عوامل متعدد خارجی وجود دارند 
که مدیریت شرکت کنترل چندانی برآنها نمی‌تواند داشته باشد. این عوامل غیرقابل 
کنترل مدیریت. در نتایج ارزیابی وضعیت مالی شرکتها تاثیر اساسی میگذارند. از 
مهمترین این عوامل می‌توان تورم را نام برد. تورم باعث می‌شود که نگهداری و 
بلااستفاده ماندن دارائیها همراه با سود باشد. درحالی که از دید مدیریت عملیاتی 


هرچه دارائیها گردش بیشتری داشته باشند کارائی بیشتری حاصل می‌گردد. 
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بنابراین» چنانچه مدیریت بخواهد بررسی ونتیجهگیری دقیقی از تجزیه وتحلیل 
نسبتها و ارزیابی آنها در دست داشته باشد می‌بایست. به منظور تفکیک نتایج 
عملکرد. که طبق روش حسابداری تاریخی حاصل شده ازسود آوری حقیقی 
واقتصادی . ارقام حسابداری تعدیل شوند. اگرخوب توجه شود واحدهای اقتصادی 
ایران » درچندسال گذشته به علت شرایط تورمی» تقریباً همواره با اضافه ارزش 
تورمی همراه بوده‌اند درحالی که از نظر مدیریت مالی؛ کارآئی واثر بخشی مدیریت 
عملیاتی این واحدها چندان اصولی ورضایت‌بخش نبوده است. لذا تحلیلگر مالی نه 
تنها لازم است علت اصلی انحراف ناشی از تورم را دراقلام بداند بلکه باید 
تعدیلات لازم را به منظور ارزیابی عملکرد مالی واحد تجاری در طول زمان انجام 
دهدك. 

علاوه براینکه به علت تورم» نسبتها درطول زمان مخدوش می‌شوند محاسبه 
ومقایسه درون سازمانی نیز ممکن است گمراه‌کننده شود. مثلاً وقتی‌که از اصل 
بهای تمام شده تاریخی استفاده می‌شود بازده مجموعه دارائیهای قدیمی بیش از 
بازده مجموعه دارائیهای جدید بوده درنتیجه سود محاسبه شده بیش‌از واقع 
وارزش دارائیها کمتر از واقع گزارش می‌شود. ۱ 

مقایسه درون سازمانی براساس اقلام تاریخی ومقایسه نسیتهای مالی درشرایط 
تورمی تحلیلگر را دچار اشتباه درارزیابی اقتصادی خواهد کرد. درشرایط تورمی 
شدید. تغییرقیمتها شدید وسریع بوده وضرورت دارد که نسبتهای مالی علاوه بر 
مقایسه به روشهای عادی ؛ ازطریق استفاده از ارزشهای جایگزینی» مجدداً سورد 
محاسیه و مقایسه قرار گیرند تا از این طریق تحلیلگربتواند بین عملکرد ناشی‌از 
تورم وعملکرد واقعی مدیریت ‏ تفکیک قائل شود. دراین صورت تحلیلگر خواهد 
توانست میان بازده اقتصادی وبازده حسابداری تفاوت قائل شده وهرنوع بازده را با 
بازده مشابه ومتناظر خودش مورد مقایسه قراردهد تا تفاوتهای حاصله مفهوم و 


معنی‌دار باشد. 
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مقایسه بامتوسط صنعت 
درصفحات قبل همین فصل لیستی طولانی ازنسبتهای مالی شرح داده شد. 
اکنون آنها را کنارهم گذاشته وبا متوسط صنعت مقایسه می‌کنیم. جدول ۵-۳ 
نسبتهای مالی شرکت نمونه را همراه با متوسط صنعت نشان می‌دهد. از مقایسه 
نسبتهای شرکت نمونه با متوسط صنعت درمی‌یابیمکه: 
۱( شرکت نمونه دارای وضیعت نقدی مطلوبی‌است. همه نسبتهای نقدینگی ]تا 
بالائراز متوسط صنعت است. 
۲- نسبتهای اهرمی شرکت نمونه کمابیش با متوسط صنعت قابل مقایسه اند. 
۳ نسیتهای گردشی شرکت نمونه قدری پائین تراز متوسط صنعت هستند. 
۴ - نسبتهای حاشیه سود شرکت نمونه گرايش مطلوبی به متوسط صنعت دارند. 
باید توجه نمودکه متوسط صنعت اغلب علائم ولعیارهای سودمندی را برای 
مقاصد مقایسه فراهم کرده و دراختیارمی‌گذارد. گاهی اوقات ممکن است نسبتهای 
مالی شر کت یکه به داشتن موفقیت شهرت دارد به عنوان نسبتهای معیار به‌کار بسرده 


شوگ 


جدول ۵-۳: مقایسه نسبتهای: مالی صنز کت نمونه با متوسط صنعت 


نوع ونام نسبت مالی 


الف - نسبتهای نقدینگی: 
6 00۲۲۵۵ 


م0۵۵0 
۵/5 1:06( 


عمز مدا 0۲۲۵ 
کمطز00۲۲0 022 50۲۲-۱6۲۱۰ 


بت ای ال سوه 
به سرمایه درگردش ممع ادانمری عهن۱۷/0:۲ 
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جدول ۵-۳: مقایسه نسبتهای مالی شرکت نمونه با متوسط صنعت (بقیه) 


۱/۵ ۱/۳۳ 


۴/۱۴۰ . ۲ 


۴۶۳17 + 0 


نسیت پوشش دارائی 10۵000 ۳ 
ثابت 


مد نیک کر قمن ماو دی ۶/۶۱ ۳« 
1-2-2۵۵۷ 


5 1-2[ 
_ متوسط دوره وصول 
06۲ 52165 ۸۵۷۶۲۵26 
65 )۱۱۵ 
گونشن:کاوانین فابت ۱/۲ ۱/۳۳۳ 
5 ۳1760 
و6 ۱۱۶ و 
ستششک مر دشن کل ار ان ۱/۶ 
5 021[ 
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جدول ۵-۳: مقایسه نسیتهای مالی ع. کیت نمونه با متوسط صنعت (بقیه) 


نوع ونام نسبت مالی 


(۱۶ ۸ 


10021 5 


ی 
۲۵7 


- بازده ارزش ویژه 
(۲0۵) 


ه نسینهای ارزشیابی: 


- نسبت ارزش بازار به 
ارزش دفتری 6 8۲ ۷۵۱۷6 ۳۱00 


۱۶۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تجزیه وتحلیل سریهای زمانی 

د رعین حال که تجزیه وتحلیلهای بناشده برمجموعه واحدی ازصورتهای مالی 
سودمندند» اغلب ممکن است مجبور باشیم این تجزیه وتحلیلها را به کمک تجزیه 
وتحلیل سریهای زمانی (که دیدگاه عمیقی را دررابطه با عملکرد یک شرکت 
درطول یک دوره زمانی ارائه می‌دهند) تکمیل کنیم. در این قسمت نحوه استفاده از 
تجزیه و تحلیل شاخص. سریهای زمانی ونسبتهای مالی شرح داده می‌شوند. 
درراستای هدف این قسمت که معرفی دونوع مهم نجزیه وتحلیل سریهای زمانی 
است» از صورنهای مالی مقایسه‌ای شرکت نمونه برای دوره‌های مالی ۱۳*۴ تا 


۱۳۳۸ به درنیب متلرج در جدول ۵-۴ استفاده می‌شود. 


جدول شماره ۵-۴: صورتهای مالی مقایسه‌ای شرکت نمونه 


قسمت الف ‏ نرازنامه: (ارقام به ۱۰۰ ریال) : 


شرح افلام ۴ ۱۳۵ ۱۳۶ ۱۳۰۷ ۱۳*۸ 


دار ائیهای‌جاری/وامها وپیش‌پر داختها: 


- بدهکاران ۰ ۵4 ۶۳۵ ۶4۰ ۱۱۸۰ 

و ۸۲ م۸ ۷۷ ۱:۶۰ 

ک ان با لت رد متا 
دارائیهای ثابت (خالص) ۰ ۰ ۲۸۳۰ ۳۰۴۰ ۳۲۲۰ ,۳۳ 


زیانها ومخارج قبل‌از بهره برداری ۸.۰ .۷ .۶ ۵۰ ۵۰ 
جمع دارائیها ۰ ۴۳۵۲ ۴۷۳۵ ۴۹۳۰ ۵۷۹۰ 


بدهیهای‌جار ی وپیش‌دریافتها ۷۶۰ ۸۵۰ ۷۶۰ ۸ ۱۵۰ 


وامهای بدون وئیقه ۳۳6۵ ۳۶۰ ۳۴۰ ۵۰ ۶۹.۰ 
وامهای تضمین شده ۵ ۱۳۵۰ ۱۳۲۵ ۱۳۷۰ ۱۴۳۰ 
حقوق صاحان سهام: 2 سر مایه ۱,۱۰۰ ۱,۱۰۰ ۱۵۰۰ ۱۵۰۰ ۱۸ 


_ اندوخته‌ها ومازاد ۰ ۱:۵۰ ٩۱,‏ ۶۰ . ۱۱۲۰ 


جمع بدهی وحقوق صاحبال سهام 
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قسمت ب - صورت سودوزیان شرکت نمونه (ارقام به ۱۰۰۰ ریال) 


فروش‌خالص ۰ ۵۳۲ ۶۰۵۰ ۶۲۳۰ ۷۰۱۰ 
بهای تمام شده کالای فروش‌رفته ‏ ۳۲۳ ۳۸۰ ۴۴۴۰ ۲۷۵ ,۵۵۲ 
سود ناخالص عملیات ۰ ۱۶۲۰ ۱۶۷ ۰ . ۱۴۹۰ 
هزینه‌های عملیات ۳۵۰ ۴۰ ۴۴۰ ۴۳۹۰ ۶۰ 
سود عملیاتی . ۷۰ ۹٩۰‏ .۹۳ 


سود (زیان) غیرعملیاتی ,۹ 2 ۴۰ 
سود قبل‌از بهره و مالیات (۲۶۲) ۱۳۶۰ ۸۹۰ 
هزینه‌های تامین مالی (بهره ) ۱ ۵۰ 

سود قبل‌از مالیات (۳۲) ۰ 

مالیات ۳ 

سودخااص ش رکت(بعداز مالیات) ۹۰ 

سود نقدی سهام ۳۳۰ 


سود انماشته ۳۶۰ 


تجزیه وتحلیل شاخص 

در تجزیه وتحلیل شاخحص اقلام صورتهای مالی مقایسه‌ای (ترازنامه وصورت 
سود وزیان) به صورت شاخصی نسبت به سال پایه بیان می‌شسوند. ضمناً به همه 
اقلام سال پایه ارزش ۰۰ داده می‌شود. ترازنامه شاخعص‌شده وصورت سود وزیاد 
شاخص‌شده برای شرکت نمونه به ترئتیب درقسمتهای الف و ب جدول ۵۵ نشان 
داده شده اند. با نگاهی به اقلام جدول ۵-۵ دررابطه با ترازنامه» دیده می‌شودکه 


شاخ کل از ۱ به ۱۴۸ افزايش یافته است. همچنین. بعضی اقلام افرایش بیشتر و. 


۱۶۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


برخی افزایش کمتر(وحتی کاهش) نشان می‌دهند. به طور انگشت نما درمیان 
اقلامی که افزایش بیشتری نشال می‌دهند می‌توان به اندوخته ها ومازاد وامهای 
بدون وئیقه دار ائیهای‌جاری» وامها وپیش پر داختها اشاره گوه همچنین در میال این 
اقلام. اقلام شتا باثباتی هم وجود دارن د که افرایش یاکاهش کمی را نشان می‌دهنتد. 
ازآن جمله‌اند وامهای تضمین شده. دار ائیهای ثابت سرمایه گذاریها وزیانها ومخارج 
متفرقه قبل‌از بهره برداری. 

در بررسی قسمت ث‌ جدول ۵-۵ افزایشی در حجم فروش مشاهده می‌شو د (که 
از ۷۰ در۱۳<۴ به ۱۴۸ در ۱۳<۸ نوسان دارد). اقلامی‌ که افرایش بیشتری نشان 
می‌دهند عب‌ارتنداز: بهای تمام شده کالای فر.وشرفته و هزینه‌های عملیاتی. 


دیگراقلام ثبت شده افزایش کمتر(یاحتی کاهش) نشان می‌دهند. 


جدول ۵۵ صورتهای مالی شاخص‌شده شر کت نموبه 


قسمت الف - ترازنامه 


شرح اقلام ۴ ۱۳*۵ ۱۳۲۶ ۱۳۰۷ ۱۳*۰۸ 
دار ایی‌جاری: حسابهای دریافتئی 


بت موحجودیهای جنسی 


سر مایه گذاریها ۷.۰ ۳۷ ۱۰ ۷۰ ۱۰ 

دار ایی‌ثابت (خالص) ۰ ۲ ۰ 1۲۱ ۱۷ ۱۳۱ 

سایر داراییها ۷۰ ۰.۸ ۷۵ ۶۳ ۶۳ 
جمع داراییها ۷۰ ۸ ۱۲ ۱۳۶ ۱۳۸ 


بدهیهای جاری 
وامهای بدون وثیقه 


وامهای تضمین شده 


سرمایه 


اندوخته‌ها و مازاد 


جمع بدهی وحقوق صاحیان سهام 


فصل ۵ تجزیه وتحلیل صورنهای مالی / ۱۶۹ 


قسمت ب‌ جدول ۵ ۵ : صورت حسات سود وزیا ن شاخحص‌شده 


کت کت شمه نه 
قروش‌خالص ۲ ۱۴ ۱۲۷ ۱۳ ۱۳۸ 
بهای تمام شده کالای فروش رفته ۰ ۱۰۰ ۸ ۱۶ ۵ ۵ ۱۵۷ 
سود ناخالص عملیات ۳۰ ۲ ۱۳۱ ۱۲۰ ۱۲۱ 
هزینه‌های عملیات ۷۰۰ ۱۷ ۱۶ ۱۴۰ ۶۰ 
نتود-طعلیاتی ۰ ۰ ۱۳۸ ۱۳۳ ۱۱۳ ۱۶ 
شون ان ۰ ۱۷۵ ۲۲۵ ۱۵ ۷۰ 


سود قبل‌ازبهره ومالیات (8811) ۱۰ ۱۳۹ ۱۳۷ ۱۲۴ ٩۷‏ 
هزینه‌های تامین مالی (بهره) ۰ ۱۰۵ ۱۲۵ ۱۷۰ ۱۵ 
سود قبل از مالیات (81) ۰ ۰ ۱۳۹ ۱۴۰ ۱۵ ٩۴‏ 
رالات ۱۴۷ ۱۴ ۱۳۷ ۱۷ 
سودخالص شرکت (بعدازمالیات) ۰ ۷۰ ۱۵۰ ۱۳۰ ۷۰ ۷۹ 
مت دی سوام ۰ ۱۵ ۱۵ ۰ ۱۳۵ ۱۳۵ 


سود انباشته 


سر یهای زمانی نسیتهای مالی 

اگرچه درحال ی که نسبتهای با شده برمجموعه واحدی ازصورتهای مالی 
سودمندند» اما اغلب ممکن است کافی نباشند. آن نسبتها ممکن است تحت تاثیر 
نیروهای گذرا قرارگرفته ویا قرار بگیرند. .به علاوه آنها نمی‌توانند منعک کننده 
تغییرات اساسی باشند. ازاین دیدگاه ءدرچنین مواقعی مطالعه رفتار نسبتها درطول 
زمان واجد ارزش خواهد بود. جدول ۵۶ حاوی نسبتهای برگزیده خاصی‌است که 
از جدول ۵-۴ برای شرکت نمونه دردوره‌های مالی۱۳<۴ تا ۱۳۸ استخراج شده‌اند. 


(برای تجزیه وتحلیل سریهای زمانی تمرکز برنسبتهای خاص وبرگزیده کسافی 


۱۷۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


است). با نگاهی به ارقام مندرج درجدول ۵2۶ درمی یابیم که: 

نسبت جاری ابتدا برای مدت دوسال افزايش واز آن پس کاهش یافته است. 

۲" تسبت بدهی به کل دارایی به مدت سه سال درجهت موفقیت بهبود داشته اما 
نهایتاً به سطح اولیه‌اش عقب گرد کرده است. 

۳ نسبت گردش موجودی به مدت ۴ سال نوسان داشته اما دفعتاً تقلیل قابل 
توجهی ثبت شده است. 

۴ دوره متوسط وصول حسابها درچهارسال اول دراطراف ٩۳روز‏ دورمی‌زند. اما 
درسال پنجم انحراف تندی نشان می‌دهد. ۱ 

۵ نسبت گردش کل دارایی درسومین وچهارمین سال افزایش نشان می‌دهد. اما 
نهایتاً به سطح اولیه برگشته است. 

۶ نسبت حاشیه سودخالص دردومین سال به نحو چشم گیری بهیود یافته اما 
درسه سال بعد با شیبی نزولی کاهش نشان می‌دهد. 

۷ معیارهای نرخ بازده (بازده سرمایه‌گذاری وبازده ارزش ویژه) از الگوی 
نسیت حاشیه سود تبعیت کرده اند. 

۸ نسبت قیمت به درآمد (/۳ ) درطول زمان» به استئنای سال آخره انحراف 


پایدار ی داشته است. 


جدول ۵۶: سریهای زمانی نسبتهای مالی‌خاص شرکت نمونه 
شرح اقلام ۴ ۳۵ ۱۳۶ ۱۳*۷ ۱۳<۸ 
۳ ۶ ۱,۸9۵ 


نسبت جاری 


نسیتت بدهی به کل دارایی ۸ ۵ ۰ ۰/۴۸ ۰/۵۵ 
نسنت گردش موجودی کالا ۲ ۶/۶۰ ۷/۵۶ ۸/۰۹ ۶/۶۱ 
متوسط دوره وصول مطالیات (روز) ۳٩۹‏ ۳۹ ۳۸ ۴۰ ۶۱ 

نیت گردتن کلن:دارانین ظ ‏ ۳ ۱ 
نسبت حاشیه سود خالص (درصد) ۸/۸ ۱۶ ۹/۸ ۶/۷ ۴/۷ 
بازده سرمایه گذاری (1۳01) ۵ ۲۸/۴ ۲۶/۶ ۲۱/۳ ۱۵/۴ 
باز ده‌حقوق صاحبان سهام ۵ ۳۰/۷ ۲۴/۵ ۱۶/۴ ۱۲/۶ 


نسبت قیمت به سود (۳/۳) ۶ ۳۰ ۱۰/۳۴ 


فصل‌ ۵ تجزیه وتحلیل صورنهای مالی/ ۷ 


تجزیه وتحلیل قدرمشترک 

درتجزیه وتحلیل قدرمشتر کنیا مد مشترک‌المبنا" اقلام ترازنامه به صورت 
درصدی ازجمع کل داراییها واقلام صورتحساب سود وزیان به شکل درصدی از 
کل فروش‌خالص بیان می‌شوند. به این‌گونه بیانهای درصدی "صورتحسابهای 
قدرمشترک؟ گفته می‌شود. ترازنامه وصورت سود وزیان قدرمشترک شرکت نمونه 
به ترتیب در قسمتهای الف وب جدول ۵2۷ نشان داده شده اند. با بررسی ترازنامه 
قدر مشترک درمی‌یابیم که: 

۱ درحالی‌که سهم وامهای تضمین شده (اصطلاح جانشینی است برای وامهای 
بلند مدت) کاهش یافته» سهم وامهای بدون وثیقه (اين اصطلاح عمدتاً معرف 
سپرده‌های عمومی است) افزایش یافته است. 

۲ درحالی‌که سهم داراییهای ثابت (خالص) کاهش داشته» سهم دارایبهای‌جاری» 
یعنی وامها و پیش‌پرداختها افزایش نشان می‌دهد. 

صورت سود وزیان قدرمشترک آشکارمی‌ساز دکه: 

سهم بهای تمام شده کالای فروش‌رفته درطول زمان افزایش یافته است. 

۲ درطول دوره مورد بررسی؛ قابلیت سودآوری شرکت نحت فشار بوده است. 
گواه این مدعا کاهش درسهم سود ناخالص سود عملیاتی» سود قبلاز بهره 
ومالیات (817ظ) » سود قب‌از مالیات (8)وسود بعداز مالیات است. 

نتیجه آنکه: تجزیه وتحلیل قدرمشترک تقویت‌کننده یافته‌های حاصل‌از تجزیه 
وتحلیل سریهای زمانی است. اين دونوع تجزیه وتحلیل دورنمای مقیدی را ارائه و 
درک بهتری را به دست می‌دهند. شاید بتوان آنهارا به عنوان الحاقیه ومکملی 
ارزشمند جهت تجزیه وتحلیل سنتی نسبتهای مالی به شمارآورد. آنها راهنمای 
ارزشمندی جهت حسا سس کردن تجزیه وتحلیل. نسبت به تغییرات اساسی یا حتی 


نسیت به تغییرات جزئی و یافتن روندها می‌باشند. 


۱۷۲ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


جدول ۵-۷: صورتهای مالی 


قدر مشتر ک مقایسه‌ای شر کت نمونه. 


۱۳*۷ ۶ 


قسمت الف: ترازنامه ۰-۴ ۱۳*۵ ۱۳۸ 


دارایی‌جار ی ح حسایهای دریافتنی 
- موجودیهای جنسی ۷۵ 


سرمایه گذاریها ۳ ۲ ۲ ۲ ۲ 
داراییهای ثابت (خالص) ۶۴ ۶۳ ۶۴ ۶۵ 2۷ 
سایردار اییها ۲ ۲ ۱ ۱ ۱ 
جمع داراییها 1۳ ۱ 1 ۰ ۰ 
تلاهیهای ار ٩‏ ۱۹ ۶ ۶ ۱۸ 
ماش تتفا تفت ۶ ۶ ۵ ۵ ۷ 
مزاع تفه فاد ۳ ۳۰ ۲۸ ۲۷ ۲۵ 
حقوق صاحبان سهام: - سرمایه 8 ده ۱ ۳۲ ,۰۳۲ ۷۶ 
- اندوخته‌ها ومازاد ۷ ۳۳ ۹ ۳۲ ۹ 


جمع بدهی جقوق صاحبان سهام 


فرو ش‌خالص 


بهای تمام شده کالای فروش رفته ۷۴ .۷ ۳ ۷۶ ۷۹ 
سود ناخالص عملیات . ۶ ۳۰ ۳۷ ۴ ۳ 
هزینه‌های عملیات  .‏ ۷ ۸ ۷ ۸ ۸ 
سود عملیاتی ۹ ۳۲ ۹ ۴ ۳ 
سود/زیان غیرعملیاتی ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 
سود قبل‌از بهره ومالیات (5۳811) ۱۹ ۳۴ ۳ ۷ ۳ 
هزینه‌های نامین مالی (بهره ) ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ 
سود قبل‌از مالیات (۲8۲) 0 ۰ ۷ ۳ ۷ 
مالیات ۶ ۸ ۷ ۷ ۵ 
سودخالص شرکت (بعد ازمالیات) ۹ ۲" ۷ ۷ ۵ 
سود نقدی سهام ۴ ۴ ۴ 
سود انباشته ۵ ۲ 


فصل ۵د تنجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۷۳ 


تجزیه وتحلیل دوپونت 

شرکت دوپونت آمریکا پیشرو سیستمی از تجزیه وتحلیل مالی اس تکه 
در سطح وشیی اشتاشته یله رورت پلیرش فرار گرفته اشسته عجستم مفیدی 
از تجزیه وتحلیل که روابط درونی مهم نهفته دراطلاعات مندرج درصورته‌ای مالی 
را درنظرمی‌گیرد. این سیستم به اشکال مختلفی توسط شرکتهای بسیاری به ‏ 
کار گرفته می‌شود. نمودار ۴-۱ نمونه‌ای ازچارت دوپونت راکه برای شرکت فرضی 
نمونه به‌کار رفته است نشان می‌دهد. 

در راس این نمودار بازده خالص کل دارایی (دربحث ما؛ نسبت سودخالص 
عملیاتی به کل دارایی با ۲۸ ) که منتج از حاصل ضرب نسبت حاشیه سود 
خالص (۲۳3۷) درنسبت گردش کل‌دارائی (1۸1) است قرارگرفته است. یعنی: 


فروش خالص سود خالص سودخالص 
۳4 ت 


۳3 دارائی فروش خالص کل دارائی 


چنین تجدید نمایشی به درک این‌که بازده خالص کل دارایی چگونه تحت تاثیر 
تست حاشیه سودخالص ونسیت گردش 1 دارایی قزازمی گیرده کمک می‌کند ی 
سمت جب جارت دوپونت اجزایی را نشان می‌دهد که نسبت حاسیه 
سودخالص رادربر گرفته اند. مطالعه عناصر مستقردراین سمت می‌تواند حوزه‌هایی 
را نشان دهد که درآنجا کاستن ازهزینه می‌تواند بهبود یافتن حاشیه سود خالص را 
تحت تاثیر قراردهد. اگراین تموداربا اعداد وارقام حاصل‌از روش تجزیه وتحلیل 
قدرمشترک مقایسه‌ای تکمیل شود درک آن» برای جاهای ی که بایستی کنترل هزینه 
جهت داده شود به نسیت ساده ترخواهد شد. ۱ 
سمت راست چارت دوپونت تعیین‌کنندگان نسبت گردش کل داراشی را منور 
می‌کند. کزان قسمت با بررسی ومطالعه اجزای نسبتهای کدی (تسنتینت گنر دقن 
موجودی» وشن حسابهای دریافتنی ونسیت ی دارائیهای ثابت) همراه گردد 


۱۷۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


دید گاه:خمیق تری: تست به. کاراین یا عدم کارآیی در استفاده کردن و به‌کارگرفتن 


دار اائیها م ی‌تواند حاصل شود. اساس تجزیه وتحلیل مر تفت ی‌توال بسه تشریح 


تعیین کنندگان باز ده ارزش ویزه تعمیم داد. 


(معادله ۴-۳): 
کل دارائی فروش‌خالص سود خالص سودخالص 
مس یل و سس سس 9 ۳ 
ارزش ویژه اور دارائی فروش‌خالص ارزش ویژه 
پا [  (۸1۴(‏ ۱ ) + ۱ ] *< 1۸11 ۲« ۷۳۱۷۲ - 10۲ 


سومین جزء سمت راست معادله (۴-۳) نیاز به کمی توضیح داد کل دارایتی 
تقسیم شده برارزش ویژه برایراست با ۱ تقسیم بر (۱ متهای ۸۳ ) که درآن 
8 عبارت است از نسبت بدهی به دارایی و به صورت زیر نشان داده می‌شسود: 
(۴-۴): 


1 ۱ ۸ کزان 


۸-0 1- 1-۴ 


ارزش ویژه 


بسط جارت دوپونت درنمودگر ۴-۱ نشان داده شده است. 
بازده ارزش ویژه 
و7۸ 


نسیت کل دارایی به باز ده کل دارایی 
ارزش ویژه ۸۲/۲۱ 2/۷ 


نمودگر ۵-۱: بسط جارت دوپونت 


فصل ۵ نجریه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۷۵ 


نمودگر ۵-۲ چارت بسط یافته دوپونت» 
تکمیل شده با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکت نمونه: 


بازده کل دارائی 
0,۷ 
گرد شکل‌دارائی » حاشیه سودخالص 
۱/۳ ۸99 
کل دارائی | + | فروش‌خالص فروش‌خالص | + | سودخالص 
۵۷۹۰ ۷۰ ۱۷۰۰ ۳۳۰ 
فروش‌خالص +/- 


کسری/مازاد غیرعملیاتی 
۷۰ -- ۷۰۷ 


دارائیهای‌جاری 
۳۴۹۰ 


نقده بانک واوراق 
بهادارقابل معامله 


بهای تمام‌شده 


کالای فروش رفته 


0۰ ۱۳۰ 


ساير دارائیهای‌جاری موجودیها مالیات بهره 
۱۳۰ ۱,۶۰ ۰ ۱۳۵۰ ۲۳ 


۱۷۶ مدیریت مالی درنگوری وعمل 


درمباحث قبلی دررابطه با استفاده ازنسبتهای مالی» بردرک وضعیت وعملکرد 
مالی گذشته وحال تمرکزشده است. آیا می‌توان نسبتهای مالی را برای مقاصد 
پیش‌بینی به‌کار برد؟ مطالعات تجربی متعددی برای آزمودن قدرت پیش‌بینی 
نسبتهای مالی مورد توجه واقع شده‌اند. اینک به اختصار مطالعات ادوارد.ج.آلتمن؛ 
جیمز اوهورگان» بایرای اور گلر و ال سی کوپتا که نمونه‌ای ازادبیسات را درایسن 
زمینه معرقی می‌کنند ‏ شرح داده می‌شود: 

جیم ر آلتمن برای پیش‌بینی ورشکستگی شرکت‌های سهامی, باکمک تجزیه 
وتحلیل چند تمایزی» ازنسبتهای مالی استفاده کرد. اونمونه‌ای مرکب‌از ۳۳ شرکت 
ورشکسته را همراه با یک زوج نمونه شرکت نا ورشکسته انتعخاب کرد. او ۲۲ 
نسیت مالی را درباره اين شرکتها مورد مطالعه قرارداد وازآن میان ۵ نسسبت را که 
بیشینه قدرت پیش‌بینی را ادن ورشکسنگی این سر کتهاه به طورمهنتر ک نان 
می‌دادند» و گر ول نسبتهای انتخاب شده عبارت بودنداز: نسبت سرمایه در گودفن به 
کل دارایی» نسبت سود انباشته به کل دارایی نسیت ارزش بازارسهام عادی به 
ارزش دفتری بدهی و نسبت فروش به کل دارایی. 

جیمز او هوریگان کوشید تا درجه‌بندی اوراق قرضه شرکتها را براساس 
تاستهای مالیی مس کی ار اخی ‏ رک او اس ماو کت 
درآن درجات اوراق قرضه متغیرتابم" ونسبتهای مالی مختلف امتغیره‌ای 
توضیحی؟ بودند. تجزیه وتحلیل اونشان دادکه نسبتهای زیردرجه‌بندی اوراق قرضه 
را پیش‌بینی کرده‌اند: نسبت سرمایه درگردش به فروش نسبت ارزش‌خالص به کل 
بدهی» نسبت فر.وش به آرزش ویژه ونسبت سودخالص‌عملیاتی به فروش. هورگان 
نتیجه گرفت که اعتبار بلند مدت با توجه به موقعیت شرکت. به کمک جند نسبت. 


می‌تواند پیش‌بینی شود. 


هام6 ۱۵ : عاوت0 .ظ ۷۲ : ممعز ۲0 0۰ فصو : مقصااه رز و۴0 ۹ 


فصل‌۵ تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۷۷ 


یایر ای اولگلر از مدل رگرسیون چند متغیره برای پیش‌بینی وامهای خوب و بد 
(وامهایی‌که از نظر بررس یکنندگان بانک بحرانی تلقی می‌شوند) استفاده کرد. مدل 
اوکه درآن نسبت سرمایه درگردش به دارائی جاری به عنوان مهمترین متخغیر 
توضیحی انتخاب شده بود تنها دارای درجه متوسطی ازقدرت پیش‌بینی بود. 
ال ج یگوپا درمطالعه‌ای گسترده کوشید بین شرکتهای بیمار وغیر بیمار 

برمبنای نسبتهای مالی. تمایز قایل شود. تاکید اصلی گوپا بر نمونه‌ای مرکب از ۴۱ 
شرکت نساجی بود که ۲۰ مورد از آنها بیمار و۲۱ مورد بقیه غیربیمار بودند. او 
برای آزمودن قدرت پیش‌بینی, از ۶۳ نسبت مالی استفاده کرد وبرای قضاوت نسبت 
به قدرت پیش‌بینی نسبتهای مالی ضابطه درجه طبقات خطا را به کار گرفت. مطالعه 
اونشان دادکه نسبتهای زیردارای بیشترین قدرت پیش‌بینی بودند.: 

۱- سودهای قبل ازامشهلاک. بهره ومالیات به فروش. 

۲ - جریان وجوه نقد حاصل‌ازعملیات به فروش. 
مطالعات انجام شده ازنوع توضیح داده شده دربالا نشان دادند که: 

نسبتهای مسالی دارای قدرت پیش‌بینی وقایم و رویدادی‌ای معینی: 
علی‌الخصوص ور شکستگیهای واحدهای تجاری هستند. 

۲ انتخاب چند نسیت مالی متناسب وبا ترکیب منطیق ومربوط برای اغلب 
مقاصد دش وروی کفایت می‌کند. 

۳ برای تجزیه وتحلیل نسبتهای مالی ونتیجه‌گیری دقیق‌تر» می‌توان از روشهای 
آماری مانند؛ تجزیه وتحلیل چند تمایزی و رگرسیون چند متغیره استفاده کرد. 


مسائل مبتلابه تجزیه وتحلیل صورتهای مالی 

تجزیه و تحلیل صورتهای مالی می‌تواند وسیله مفیدی برای درک وضعیت 
عملکرد هرشرکت باشد. اما به هرحال» مسائل ومباحث خاصی وجود دارندکه در 
یک تجزیه وتحلیل سروکله آنها پیدا می‌شود و بایستی مراقب بودکه درعمل باعث 
منحرف کردن قضاوت نشوند. 


۱۷۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ایجاد انگپایه یا نشانه 

بسیاری شرکتها به خصوص شرکتهای بزرگه دارای حیطه عملیاتی وسیع 
درصنایع مختلف وتنوع محصول هستند. با داشتن تنوع خطوط تولید و تعدد 
محصول پیداکردن ضابطه شایسته ومناسب برای ارزیابی عملکردمالی آنها 
دشواراست. ازاین رو به نظرمیرسد که ضابطه یانشانه‌های معنی‌دار فقط می‌توانبد 
دردسترس شرکتهایی باشندکه دارای طبقه‌بندی صنعتی به خوبی تعریف شده‌ای 
هستند. حتی. درچنین شرکتهایی هم تحلیلگر کارش را با دشواری انجام می‌دهد. اگر 
فقط اطلاعات (یا بعضی استانداردهای دیگر) درمورد متوسط صنعت مربوطه در 
دسترس باشد ونه اطلاعات کاملا پراکنده راجع به نسبتهای شرکتهای مختلف آن 


صنعت ۰ امکان استخراج نتایج معنی‌دار می‌تو اند وجود داسته داشد. 


درباغ سبز یا ظاهرآرایی" 

ممکن است شرکتهاء درتنظیم صورتهای مالی اقدام به ظاهرآرایی و یا به 
اصطلاح نشان دادن درباغ سبز نمایند. به عبسارتی ممکن است تصویری دلبخواه 
مدیران را از وضعیت مالی ارائه دهند. مثشلا شرکتی ممکن است ترازنامه‌اش را 
درنقطه‌ای از زمان تهیه نماید که درآن هنگام سطح موجودیهاپش خیلی پائین باشد. 
درنتیجه؛ درچنین حالتی وضعیت نقدینگی بسیار مناسب زگردشن قته و از تا 
بالایی نشان داده خواهد شد. وقتی‌که تحلیلگر مالی به ظاهرآرایی از این دست 
مشکوک شود بایستی سطح متوسط موجودی "درطول یک دوره زمانی؟» ونه 


سطح موجودی "درست دریک نقطه زمانی* را مورد توجه قراردهد. 


حسایدار ی مالی» آن طور ی که دراغلب کشورها انجام می‌شود» تغییرات سطح 


قیمتها را به حساب منظور نمی کند. درنتیجه ارقام ترازنامه منتحرف شسده وسودها 
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نادر ست گزارش می‌شوند. ازاین رو نجزیه وتحلیل صورتهای مالی می‌تو اند به نحو 
قابل ملاحظه‌ای مخدوش ونا رسا گر فد 


انحراف ناشی‌ازخطمشیهای حسابداری 

شرکتهای تحار ی دارای مقدار ی وسعت عمل وازادی درنحوه برخورد ۳ برخحی 
اقلام حسابدار ی نظیر؛ استهلاک» ارزشیابی موجودی» هزینه‌های تحقیق وتوسعه 
مبادلات ارزخارجی» فروش‌های اقساطی هرینه‌های آماده‌سازی وقبل ازبهره برداری» 
وضع ذخایر واندوخته‌ها و تجدید ارزشیابی دار ائیها هستند. به علت تنوع عملیات 
وروشهای مجازحسابداری که درعمل دیده می‌شود تجزیه و تحلیل صورتهای مالی 
مقایسه‌ای ممکن است تاحدودی منحرف رنه 


تفسیرنتایج 

اگرچه متوسط ضنعت ودیگر معیارهای نسبتهای مالی به طور متداول مورد 
استفاده قرارمی‌گیرند» لیکن قضاوت راجع به اينکه آیا نسبت معینی خوب است یا 
بد» قدری دشواراست. مثلا بالابودن نسبت جاری می‌تواند نشان‌دهنده یک وضعیست 
نقدینگی قوی (که چیزخوبی است) يا موجودیهای جنسی فوق العاده زیاد (که 
چیزبدی است» باشد. همین‌طور یک نسبت بالای گردش دارائیهای ثابت» می‌تواند 
به معنی استفاده کارآمد از دستگاهها وماشین‌آلات یا ناشی‌از طول عمر زیاد 
داراییهای سرمایه‌ای ومستهلک شدن آنها باشد. درحالت اخیر جه بسا داراییها 
ناکارآمد وغیر اقتصادی باشند. 

مسئله دیگر در تفسیر نتایج حاصل‌از تجزیه وتحلیلهای مالی هنگامی به وجود 
می‌آید که شرکتی دارای بعضی نسبتهای مطلوب و برخی نسبتهای نامطلوب باشد 
که این حالت بیشتررایج است. درچنین موقعیتی قضاوت کلی درباره ضعف یا 
قوت مالی آن .نجزیه و تحلیل می‌تواند قدری دشوارباشد. برای تشکیل تجزیه 
وتحلیلی چند جانبه واستنتاج آثرخالص چندین نسبت با اشاره به جهات متفاوت 


می‌توان از ابرارهای آماری استفاده نمود. 


۱۸۰ مدزریت مالی درتثئوری وعمل 
‌‌‌‌‌‌‌‌‌۰۰۹۰۹۰۹۰۹۰۰۹۰۹۰۹«-بب«ب«ب«ب مج #«ت._تِ_ٍِِِ«««««0000اصپصثپآ«۳ 
همیستگی میان نسبتها 

علیرغم مشاهدات قبلی» اغلب. سیتهای مالی یک شرکت درجه بالایی از 
همبستگی را نشان می‌دهند. چرا ؟ اینن بدان علت استکه چندین نسبت دارای 
بعضی عناصرمشترک هستند (برای مشال؛ درنسبتهای گردشی مختلف از 
فروش‌خالص استفاده می‌شود) و بعضی اقلام به طور هماهنشگ گرایش به نوسان 
دار ند» چونکه فاکتورمعین مشترکی آنها را درب رگرفته است. از دیدگاه همبستگی 
نسیتها» به‌کار گرفتن تعداد زیادی از نسبتها درتجزیه وتحلیل صورتهای مالی اقلب 
دارای فرایندی گیج‌کننده ومبهم است. از این روانتخاب گروه کوچکی از نسبتها؛ 
گوییم متشکل از شش تا ٩‏ نسبت. ازبین مجموعه بزرگ نسبتها ضرورت پیدا 
مین کنا: چنین ی درک دقیقی ازمعانی و محدویتهای نسبتهای مختلف و 
قضاوت خجوبی درباره فعالیت واحد تجاری را طلب و جنین مجموعه 
کوچکی از نسبتها را انتخاب کرده. به نحوی‌که این مجموعه کوچک اطلاعات 
اساسی وعمده موجود درصورتهای مالی را دربردارد. 

از تشریح مباحث پیشگفته روشن می‌شودکه با تجزیه وتحلیل نسبتهای مالی 
نمی‌توال به عنوان نمرینی ساختار یافته و ساده برخورد نمود. بلکه نجزیه وتحلیل 
نسیتها وصورتهای مالی فرآیندی اس ت که دقت. مهارت واستادی» تجربه» قضاوت 
وشم تحار ی وقدرت آنديشه وتصوررا می‌طلبد. این فرآیندی اس ت که ممکن است 


هیچ جانشین مکانیکی نداشته باشد. 
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فصل هد نجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۸۱ 


خلاصه مطالب فصل ۵ 


۰ صورتهای مالی محنوی تروتی ازاطلاعات هستند که اگر به درستی تجریه 
پوشش دهند. نجریه وتحلیل صورتهای مالی مورد علافه جندپسن گروه ذینفع با 
هدنهای متنوع ومتعدد می‌باسد. 
۰ _ ابزاراصلی تجزیه وتحلیل صورتهای مالی تجریه وتحلیل نسیتهای مالی 
است. نجزیه وتحلیل نستهای مالی اساس] مطالعه تست بیسن اقلام مختلف یبا 
گروههای مختلفی ازاقلام صورتهای مالی را شامل می‌شوند. نسبتهای مالی را 
می‌توان به پنچ دسته وسیع تقسیم نمود: نسبتهای نقدینگی» نسبتهای اهرمی» 
نسبتهای گردشی» نسبتهای سود آوری ونسبتهای ارزشیابی. 
نسبتهای نقدینگی توانائی وآمادگی واحد تجاری را برای پرداخت به موقع 
بدهی‌های جاری آزمون فی کنتد: 
۰ - نسیته‌ای اهرمی برکار برد تامین مالی ازطریق بدهی دلالت دارند. دونوع 
ازاین نسبتهاکه معمولا برای تجزیه وتحلیل اهرم به‌کار برده می‌شوند عبارتند از 
نسیتهای ساختاری ونسیتهای پوششی. نستهای ساختاری برسهم بذصی وسرمایه 
در ساختارمالی ش ر کت بنا شده اند نسیتهای ساخناری با اهمیت عبار تنل از : تست 
بدهی به سرمایه و نسیت بدهی به دارایی. سبتهای پوششی منعک سکننده رابطه 
بین تعهدات داشی‌از بدهی ومتابع نامین وجوه لازم جهعت پرداخت این تعهدات 
می‌باشند. نسبتهای پوششی مهم عبارتنداز: نسیت پوشش بهره و نسبت پوشسش 
هزینه‌های نایت. 


دار ائیها نیز معروف هسننل کارآیی بین سطح فعالیت وسطح دار اثیهای مختلف را 


۱۸۳ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


آزمون می‌کنند. مهمترین نسبتهای گردشی عبارتنداز: نسبت گردش موجودی 
کالاء نسبت گردش حسابهای دریافتنی» نسبت گردش دارائیهای ثابت ونسبت 
گردش کل دارایی. 

٩‏ نسبتهای قابلیت سودآوری نتایج نهایی عملیات واحد تجاری را منعکس 
نی گنتلد دونوع عمومی نسبتهای قابلیت سودآوری عبارتنداز: ان حاشیه سود 
و نسیتهای بازده. نسیتهای حاشیه سود رابطه بین سود وفروش را نشان می‌دهند. 
دوتا از ششتهای مشهون حايه سود:غیسا و تنداز؛ تسا خاضیه سود تال و 
نسبت حاشیه سودخالص. نسبتهای نرخ بازده رابطه بیسن سود وسرمایه‌گذاری را 
منعکس می‌سازند. مهمترین معیارهای نرخ بازده عبارتنداز: تسیت سودخالص به 
کل دارایی» بازده سرمایه‌گذاری وبازده ارزش ویژه. 

٩‏ نسبتهای ارزشیابی نشان می‌دهند که چگونه سهام عادی شرکت در بازار 
سرمایه ارزیابی می‌شود. نظربه اینکه ارزش بازارحقوق صاحبان سهام آثار ترکیبی 
ریسک و بازده را منعکس می‌سازد» نسبتهای ارزشیابی جامعترین معیارهای عملکرد 
شرکت هستند. نسبتهای مهم ارزشیابی عبارتنداز: نسبت قیمت به در آمد(۳/۳ ۰ 
بازده و نسبت ارزش بازار به ارزش‌دفتری. 

٩‏ به طورکلی نسبتهای مالی هرشرکت با بعضی نسبتهای نشانه(شاخص) 
مقایسه می‌شوند. اغلب. برای این مقایسه از متوسط صنعت به عنوان نسیتهای 
ضابطه استفاده می‌شود. گاهی اوقات نسبتهای شرکتیکه درصنعت مربوطه موفق و 
پیشرو به نظر می‌رسد به عنوان ضابطه به‌کار برده می‌شود. 

- اگرچه تجزیه وتحلیلهائی که برمجموعه واحدی ازصورتهای مالی بنا شده 
مفید است لیکن غالبا این تجزیه وتحلیلها با تجزیه وتحلیل سریهای زمانی که 
دیدگاههای عمیقی را نسبت به وضعیت داخلی وعملکرد شرکت درطول هر دوره 
زمانی فراهم می‌آورند» تکمیل می‌شوند. دراین زمینه نتجزیه وتحلیل شاخعص و 
تجزیه وتحلیل سریهای زمانی نسبتهای مالی ابزارسودمندی محسوب می‌گردند. 

۰ - درتجزیه وتحلیل قدرمشترک ( مشتر ک‌المبنا)» اقلام ترازنامه به صورت 


فصل‌ه تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۸۳ 


درصدی از جمع ترازنامه واقلام صورت سودوزیان به صورت درصدی ازکل 
اروش شالف بیان مس نویه سین ضور هگا شالین فتومشتر که فررنشایی یه 
درکی بهترو آسانتر» وحساسیتی سازنده را از طریسق کمی‌کردن تغییرات و یافتن 
روندها به تحلیلگر می‌دهند. 

۰ _ چارت دوپونت ابزار مفیدی از نجزیه وتحلیل مالی است. یک ابزار 
تشخیصی سودمندی که بینش عمیقی را نسبت به اجزای سازنده بازده کل دارای » 
یعنی ؛ نسبت حاشیه سودخالص ونسبت گردش کل دارایی» فراهم می‌آورد. تجزیه 
وتحلیل دوپونت ازطریق منظور کردن یک نسبت اهرم مالی می‌تواند جهعت کشف 
وآشکار کردن عوامل تعیین‌کننده بازده ارزش ویژه تعمیم داده شود. 

۰ - مباحث ومسائل چندی درتجزیه وتحلیل صورتهای مالی درگیرند کته از 
آن جمله‌اند: ایجاد نشانه‌ها؛ ظاهرآر ایی یا درباغ سبز تغییرات سطح قیمت » 
انواع متنوع سیاستها وروشهای حسابداری» تفسيرنتايج و همیستگی میان 


شتا 


۱/۸۴ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


انواع مختلف نسبتهای مالی کدامند؟ 
۲ نسبتهای مهم نقدینگی را شرح دهید. 
۳ نسبتهای مختاف اهرمی را تعریف وارزیابی کنید. 
و۳۹ تسیتهای مهم گو شین راشرح دهید. 
۵ نسبتهای مهم حاشیه سود را توضیح دهید. 
۶.نسبتهای نرخ بازده زیر را باهم مقایسه کنید: 
نسبت سودخالص به کل دارایی» بازده سرمایه‌گذاری وبازده ارزش ویذه. 
۷ نسبتهای کلیدی ارزشیابی را شرح دهید. 
۸ اگرقیمت بازار هرسهم با ارزش‌دفتری هرسهم برابرباشل» کدام موارد زیر 
برابر خواهند بود: 
بازده ارزش ویژه» نسبت درآمد به قيمت۳/۳۴ و بازده کل اثبات کنید. 
4 اختلاف بین تجزیه وتحلیل شاخحص وتجریه وتحلیل قدر مشتر ک جیست ؟ 
۳ چرا انجام دادن تجزیه وتحلیل سریهای زمانی نسبتهای مالی واجد اهمیست 
است؟ 
- تجزیه وتحلیل دوپونت را تشریح کنید. 
۲ تجزیه وتحلیل دوپونت را برای شرکت انتخابی خودتان اجرا کنید. 
۳ قدرت پیش‌بینی نسیتهای مالی را توضیح دهید. 
۴ مدیریت مالی دررابطه با تجزیه وتحلیل نسبتهای مالی چه ملاحظاتی را 
بایستی مد نظر قراردهد؟ 
۵ مباحت ومسائلی راکه در تجزیه وتحلیل صورتهای مالی با آنها روبرو 


خواهید بو د شرح دهید. 


فصل‌ هد تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۸۵ 


تا 

حاشیه سودخالص شرکت پگاه ۵ درصد» نسبت گردش کل دارائیهایش ۱/۵ 
بار ونست بدهی به رن دارائیهای آن ۷/ انست. بازده سرمایه (بازده ارزش ویژه) 
این تب کنخ جقدراست؟ 

5 شر کت نگاه دار ای سود قبل‌از مالیانی به میلخ ۴میلیون ۳9 است. اگر تست 
پوشش بهره این شرکت۶ باشد» فک هزینه بهره آن جه میلغ است؟ 

۳ اطلاعات زیردرمورد شتیو کمن در دسست است: هرینه بهره ۸ ۱۵۰۰ ریال» 
فروش ۰۰۰۰۰۰ ۷ ریال» نرخ مالیات ۵۰ درصد وحاشیه سودخالص ۶ درصد. نسسیت 
پوشش بهره این شرکت چیست؟ 

۴ دارائیهای جاری و بدهیهای جاری شرکتی به ترئیسب ۶۰۰ و۵۰۰ میلیون ریال 
است. این شرکت» بدون کیتاهنبرج یافتن نسبت جاریش به زیسر ۱/۵ » جه مبلغ 
می‌تواند از بانک قرض بگیرد؟ 

ه کل فروش سالانه و کمن (همه به صورت اعتباری) ۷۰ میلیبون ریال 
وحسابهای دریافتنی آن ۶۰۰۰۰۰ ۱ ریال می‌باشد. اگر مدیریت بخواهد مانده حسابهای 
دریافتنی را به ۲۰۰۰۰ ۱ ریال کاهش دهد این حسابها با چه سرعتی (درچند روز) 
باید وصول شود؟ (سال را ۰ روز فرض کنید). 

غ‌ُ مبلغ فروش شرکنتی را به کمک داده‌های مالی زیرتعیین کنید. ۱ 

شسیت جاری ۱/۵ ۰ نست فوری ۱/۳ شنت کو دان موجودی ۵ بار و 
بدهیهای جاری ۰۰۰۰۰۰ ۸ ریال. 

۷ اطلاعات مربوط به فروش و ترازنامه سوق کنین را (درصفحه بعد ) با استفاده 
ازاطلاعات مالی زیر تکمیل کنید (جاهای خالی را پرکنید ):. نسبت بدهی به 
سرمایه ۰/۶۰ 1 نسست فوری ۱/۳۲ ۹ تست رن یل دارایبی ۱/۵ 1 روزهای طول 
دوره وصول وجوه حاصل‌از فروش (حسابهای دری‌افتنی ) ۴۰ روز » حاشیه سود 


تاخالاص ۳۰ درصد و نسیت گواشن موجودی ۵ بار. 


۱۸۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


موجودی نقّل 


حسابهای دریافتتی 


موجودیهای جنسی 
ماشین آلات وتجهیزات 
جمع داراییها 
فروش 
بهای تمام شده کالای فروش رفته 


۸ ترازنامه پایان سال ۱۳۸ وصورت سود وزیان سر کته نوا درزیرداده ده 
است. نسبت‌های مالی این شرکت را محاسبه کرده و عملکرد آن را با مراجعه به 


استاندار دها ارزیابی کنتن: 


الف - ترازنامه شرکت نوا درپایان اسفند ۱۳*۸ ( ارقام به ۱۰۰۰ ریال) 
دار ایی‌جاری: بدهی‌جاری: 
- نقد وبانک ‏ ۰ - حسابهای‌پر داختنی‌تجاری 
حسابهای‌دریافتنی تجاری - استقراض‌بانک ی کوتاه مدت 
موجودیهای جنسی - ذخیره هزینه‌های پرداختنی 
- پیش‌پرداختهای هزینه وسایر بدهی بلند مدت 
دار اییهای ثابت (خالص) سرمایه 
سایر داراپیها اندوخته‌ها ومازاد 


جمع داراییها جمع بدهی و سرمایه 


فصل هد تجزیه وتحلیل صورتهای مالی/ ۱۸۷ 


ب - صورتحشاب سود وزیان شرکت نوا برای سال مالی منتهی به 


پایان اسفتل ۱۳۳۸ (ارقام به میلیون ریال) 


۱۵۱ 


فروش‌خالص ودقبل‌ازبهره 


ومالیات(۳817) 
بهای‌تمام شده‌کالای فروش‌رفته ‏ ۷۲۰ بهره ۵ 
سود ناخالص عملیاتی ۰ سود قبل‌از مالیات ۱۱ 
هزینه‌های عملیاتی ۵ . مالیات ۵۰ 
سودخالص عملیاتی ۵ سود خالص پس‌از مالیات ۵۱ 
هل تقان 6 عی عهلباتی ۶ سود نقدی سهام ۸ 
شووق ار تیوه ولبات ۵۱ سود انباشته ۳۳ 


دقل به ستّون بعل 


نسیت جاری 

نسیت فوری 

نسبت بدهی به سرمایه 

نسبت دفعات پوشش بهره 

نسبت گردش موجودی 

متوسط دوره وصول مطالبات (روز) 


نسیت کدف کل دارایی 


نسیت اه سود خالص 


باز ده سرمایه گذاری 


باز ده حقوق صاحیان سهام (باز ده ارزش‌ویژه) 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


٩‏ ترازنامه وصورتحساب سود وزیان مقایسه‌ای شرکت میلادکه یک تولید کننده 
ابزارماشین است درصفحه بعدداده شده است. مطلوب است: 

الّف - محاسبه نسبتهای مهم مالی سالهای ۱۳۵ لغایت ۱۳۷۹ . 

ب - ترسیم گراف نمایش‌دهنده روند این نسبتها. 

ج - اظهارنظرمنتقدانه نسبت به نکات قوت ونکات ضعف این شرکت. 


| الّف - ترازنامه مقایسه‌ای شرکت میلاد ( ارقام به میلیون ریال ) 


شرح اقلام ۵ 6 ۷ ۳ ۱-۱۳-۲۵5۵ 


دارایی‌جاری: 


- موجودی‌نقد وبانک ۵ ۶ ۷ ۸ ۷ 
- حسابهای دریافتنی‌تجاری ۵ ۶ ۲۳ ۲۶ ۳۲ 
- موجودیهای جنسی .۳ ۲ ۳۰ ۷ ۴۲ 
داراییهای ثابت (خالص) ۲۵ ۳۳ ۷ ۴۸ 
سایر دار اییها ۲ ۳ ۳ ۴ ۶ 
جمم داراییها ۷ ۷۹ ۷۷ ۱۲7۲ ۱۳۵ 
بدهیهای‌جاری تحجاری ۳ ۷ ۳۵ ۳.۰ ۳۱ 
استقراض بانکی کوتاهمدت ۲" ۴ 0 ۰ ۲۵ ۳۶ 
بدهی بلند مدت ۷۲ ۳ ۳۰ ۳۳ ۳۸ 


حقوق‌صاحیان سر مت 
سرمایه ۳۴ ۳۴ ۳۰ ۳۰ ۳۲ 
- اندوخته‌ها ومازاد ۳ ۱ و ۸ 


جمع بدذهی وحقوق صاحیان سرمایه 


فصل‌ هد تجزیه وتحلیل صورتهای مالی / ۱/۹ 


ب ‏ صورتحساب سود وزیان مقایسه‌ای شرکت میلاد (ارقام به میلیون ریال) 
فروش‌خالص 
بهای نمام شده کالای فروش‌رفته 
سود ناخالص عملیات 
هزینه های عملیات 
سودخالص حاصل‌از عملیات 
سود( زیاد) غیر عملیانی 
سود قبل‌از بهره ومالیات 
بهره 
سود قیل‌از مالیات 


خا. ما مسا مر ما ما مس ما 


ق مت ارنامه وضو تتتاف مو دوزیان مقایس‌ایه سر کت تال سراف سالهای 
۹ الی ۱۳۳۵ به شرح جداول صفحات بعد داده شده است. مطلوب است: 
الّف - محاسبه نسبتهای مالی مهم اين شرکت درسالهای داده شده. 
ب - تنظیم نمودار دوپونت برای سال ۱۳<۵. 


ج - اظهار نظر نسبت به نقاط قوت وضعف این شر بنخاد 


۱۹۰ مدیریت مالی درنتوری وعمل 


۳ ظ ۱۳*۵5۵ 
دارایی‌جار ی: 
- موجودی نقد وبانک 
- حسابهای دریافتنی‌تجاری . 
- موجودیهای جنسی 
داراییهای ثابت (خالص) 
سایر داراییها 
جمع دار اییها 
بدهیهای‌جاری تجاری 
استقراض بانکی کوتاهمدت 
بدهی بلند مدت 
حقوق صاحبان شرکت: 
- سرمایه 
- اندوخته‌ها ومازاد 
جمع بدهی وحقوق صاحیان سرمایه 


اک ۱ص 
فروش‌خالص ۳۹۸ 
بهای تمام شده کالای فروش‌رفته ۲۴۵ 
سود اخالص عملیات 


هزینه‌های عملیات 
سود قبل‌از بهره ومالیات 


بهره 

سود قبل از مالیات 
مالیات 

سود خالص بعد از مالیات 
سود نقدی سهام 

سود انباشته 


فصل ۶ 
تجزیه وتحلیل گردش وجوه 


مقدمه 
ترازنامه معرف عکس يا تصویرثایتی ازوضعیت مالی شرکت در یک نقطه 

زمانی مورد نظراست. صورت سود وزیان خلاصه‌ای ازدرآمدها وهزینه‌ها را که 
درطول دوره حسابداری ایجاد شده نشان ۳ اس صسورت وضعیت گتو امن 
وجوه که به آن "صورت تغییرات دروضعیت مالی" یا "صورت منابع ومصارف 
وجوه" نیز گفته می‌شود واز اطلاعات محتوی صورتهای مالی اساسی استخراج 
می‌گردد» منابع وجوه و کاربرد آن وجوه را درطول دوره مالی منعکس می‌سازد. 
تجزیه تحلیل جریان گردشن وجوه دورنمایی‌از نوسانات وجوه به دست می‌دهد وبه 
درک تغییرات درساختار داراییهه بدهیها وحقوق صاحبان واحد بازرگانی کمک 
می‌کند. ازنقطه نظر واحد تجاری چنین تجزیه وتحلیلی در پاسخگویی به سوالاتی 
مانند سوالات زیر کمک خواهد کرد: 

- آیا سرمایهگذاریها از طریق تامین مالی بلند مدت حمایت شده اند؟ وآیا برای 
حمایت از سرمایه‌گذاریهه تامین مالی کوتاهمدت به‌کارگرفته شده است؟ 

- چه مقدار وجه از محل عملیات جاری واحد تجاری حاصل شده است؟ 


- واحد تجاری تاچه اتدازه برتامین منابع مالی خارجی متکی است؟ 


۱۹۳ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


- چه الزامات عمده‌ای درطول سال نسبت به وجوه به عمل آمده است؟ 
- آیا وضعیت نقدینگی شرکت بهیود یافته است؟ 
تَّ منظوراز وجوه چیست؟ 
دریک مفهوم کلی وخیلی وسیم» از وجوه به عنوان کل منابع تعریف می‌شود. 
البته به طورمتداول از اصطلاح وجوه به عنوان سرمایه درگردش یبا وجه نقد 
تیف کرود: 
دراین فصل نحوه تهیه ۲ تنظیم صورت وضعیت و و وجوه براساس سه 
معیار متابع کل سرمایه دز گودتن و وجه نقد تشریح می‌گردد. بدیسن منظوراز 
ترازنامه وصورتحساب سود وزیان شرکت نمونه که درجداول ۶-۲ و ۶-۳ نشان 


داده شده‌اند استفاده می‌شود. 


الف صورت گرسن وجوه برمینای کل منابع: 

تهیه صورت وضعیت جریان وجوه برمبنای کل منابع امری ساده ومتعارف 
است. دراین روش اقلام مندرج در دوترازنامه متوالی مقایسه وتغییرات حاصله در 
هریک ازاقلام, درفاصله زمانی بین دو ترازنامه یادداشت و به عتوان یک منبم یا 


مصرف وجوه به صورت زیر طبقه‌بندی می‌شوند: 


مصارف وجوه- منابع وجوه: 


۹" افرایش درهردارایی ت کاهش در هردارایی 


- کاهش درهر بدهی - افزايش درهر بدهی 
"۳ افرایش درحقوق صاحیان سرمایه 


- کاهش درحقوق صاحیان سرمایه 


جدول ۶-۴ صورت وضعیت گردش وجوه سر کنت نمونه را برمینای کل منابع 
نشان می‌دهد. درقسمت الف این جدول تغییرات دراقلام مختلف ترازنامه نشان داده 


شده ودر قسمت ب جدول تغییرات نشان داده شده درقسمت الف به صورت منابع 


فصل۶ تنجزیه وتحلیل گردش وجوه/ ۹۳ 


ومصارف وجوه مرتب گردیده اند. 

می‌توان دیدکه وقتی وجوه به عنوان کل منابع تعریف می‌شود منابع وجوه با 
مصارف وجوه معادل هستند. اين تعادل ازآن جهت است که دراساس دارائیها با 
مجموع بدهیها به اضافه حقوق صاحبان سهام برابرند. با دیدی عمیق می‌توانل متوجه 
شدکه دارائیها تشکیل دهنده کل مصارف سرمایه‌گذاری هستند. درحالی‌که بدهیها به 
اضافه حقوق صاحبان سهام» کل منابع را شامل می‌شوند. آزاین رو براساس اصتل 


دوطرفه بودن حسابداری» این دو باهم برابرند. 


تشریح صورت گردش وجوه 

صورت منابع ومصارف وجوه نشال داده شده درقسمت ب جدول ۶-۴ را 
می‌توان با استخراج اطلاعات محتوی صورتحساب سود وزیان بسط داد. شکل 
گسترده آن از اجزای تغییر یافته زیر تشکیل می‌شود: 

تلو نها وماواه شود و بان ارآ 

۲ دارائیهای ثابت. 
این کاربه صورت زیرانجام می‌شود: 

تغییرات دراندوخته‌ها ومازاد که معادل با سود انباشته بوده واز محل سود 
قبل‌از مالیات» پس‌از کسرمالیات وسود سهام نقدی به دست می‌آید محاسبه می‌شود. 
پس‌از آنکه این کار انجام گرفت؛ سود قبل‌از مالیات به عنوان یک منبسم وجوه و 
مالیات وسود سهام به عنوان مصارف وجوه نشان داده می‌شوند. .. . 

۲ تغییرات درمانده خالص‌دارائیهای ثابت به دوبخش تجزیه می‌شوند. مانده 
خحالص دارائیهای ثابت درپایان سال ۱۳۹ عبارتست از: 


دار ائثیهای ثایت ناخحالص در پایان سال ۱۳۳۹ 
منهای 
استهلاک انباشته تا پایان آن سال. 
و به همین نحو مانده خالص دارائیهای ثایت درپایان سال ۱۳۳۸ متشکل است از 


۱۹۴ مدیریت مالی درئوری وعمل 


"دارائیهای ثابت ناخالص درپایان سال منهای استهلاک انباشته تا آن تار یخ" 
ازاین رو تغییردرمانده دارائیهای ثابت خالص می‌نواند در صورت وضعیست متابع 
ومصارف وجوه به صورت زیردرج گردد: 
دارائیهای ناخالص درپایان سال: 

(استهلاک انباشته تااین تاریخ - دارایی ثابت ناخلص درپایان سال٩*۱۳)‏ 

<( استهلاک انباشته ۳ این تاریخ ۳ دارایی تثابت ناخالص درپایان سال ۱۳۹۸ 
هت 
( تغییردراستهلاک انباشته برای سال ۱۳۹ - افزایش ناخالص دارائی ثابت درطول سال ۱۳<۹) 
اینک استهلاک انباشته سال ۱۳۹ به صورت یک منبع وجوه وافرايش ناخالص 

دارایی‌ثایت به عنوانل یک مصرف وجوه نشان داده می‌شوند. 

جدول ۶-۱ صورت منابع ومصارف تعمیم یافته (برمینای کل منابع) را برای 
شتر کت نمونه نشان می‌دهد. دراین جدول اجزای مشروحه بللا به حساب منظور 


شدهانل. 


جدول ۶-۱: صورت منابع ومصارف به مقهوم کلی 


تعمیم یافته به اقلام صورت سود وزیان (اقلام به میلیون ریال) 


منابع وجوه : مصارف وجوه - 

سودقبل‌از مالیات ۱ مالیات‌ها ۵۸ 
استهلاک انباشته ۳۵ سودسهام ۷ 
صدورسهام عادی ِ کاهش وام وپیش‌دریافتها ۴ 
افزایش درحسابهای پرداختنی ۷۱ افزایش حسابهای دریافتنی ۲٩‏ 
افزايش در ذخیره‌های پرداختنی ۶ افزايش سرمایه گذاری بلندمدت ۲۰ 
کاهش درموجودیها ۳۹ افرایش دارائیهای‌ثابت ناخالص ۴۱ 


افزایش دارائیهای نامشهود 
جتمع مصارف 


کاهش در دار ائیهای‌جاری متفرقه 


جمع مصارف وجوه 


فصل ۶ تجزیه وتحلیل گردش وجوه/ ۱۹۵ 


جدول ۶-۲: ترازنامه‌های شرکت نمونه (ارقام به میلیون ریال) 


(۱ 5۵ ۰ 


دارائیهای جاری: 


موجودیهای نقدی (بانک وصندوق) ۷۳ ۷۳ 
اوراق بهادار قابل معامله ۶ ۶ 
حسابهای دریافتتی ۱۸۹ ۱۶۰ 
موجودیهای جنسی ۳۵۵ ۳۸۴۰ 
پیش پرداختهای هزینه یت 
سایر داراثیهای جاری ۶۳ ۶۷ 
سرمایه‌گذاریهای بلند مدت ۳۵ ۱۵ 
دارائیها ثابت به بهای تمام شده ۶۵ ۶۴ 
- استهلاک انباشته ۳۷۶ ۳۵۱ 
خالص دارائیهای تثابت ۳۳۹ ۳۳ 
دارائیهای نامشهود ۵ ۱ 
جمع دارایی ۹۶۵ ۹۹ 
بدهیهای‌جاری: 
- وامها و پیش‌دریافتها ۳۳ ۳۹ 
- حسابهای پرداختنی ۳ ۱۴۷ 
_ ذخیره هزینه‌های پرداختنی ۶۹ ۶۳ 
بدهیهای بلندمدت: 
- اوراق قرضه ۵۰ ۵۰ 
وام مدت دار ی تِ 
حقوق صاحبان سهام: 
- سهام عادی ۱۳۰ ۱۳۰ 
- سهام ممتاز ۵۰ ۰ 


اندوخته‌ها ومازاد سودوزیان 


۹۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۶-۳ صورتحسابت سود وزیان شنی کیت نمونه 
برای سال مالی منتهی به ۱۳<۶/۱۲/۳۰ (ارقام به میلیون ریال) 


فروشخالص 


بهای تمام شده کالای فروش‌رفته: 

مواد ۳۶۶ 

حقوق ودستمزد اسلا 

سایرهزینه‌های تولید ۴۰ ۷۴ 
سود ناخالص 1۹۰ 


هزینه‌های عملیاتی: 


فروش ادارای وعمومی ۷ 

استهلاک ۲۵ ۹۶ 
سود عملیاتی ۹۴ 
سایردر آمدها وهزینه های غیرعملیاتی ۳۹ 
سودقبل‌از بهره ومالیات (۲۴۲۲) ۱۳۳ 
هزینه‌های مالی: 

بهره استقراض بانکی ۳۹ 


بهره اوراق قرضه ۳ ۳۳ 
سود قبل‌ازمالیات ۱ 
مالیات 2۸ 
سود بعدازمالیات ۲ 
تخصیص سود: 

سودسهام ممتاز ۳ 

سودسهام عادی ۴ ۷ 


تقل به سود انباشته 


فصل ۶ تجزیه وتحلیل 7 وجوه/ ۱۹۷ 


جدول ۶-۴: قسمت الف: تغییرات دراقلام ترازنامه شرکت نمونه 


(ارقام به میلیون ریال) 
۹ افزایش 
دار ائیهای‌جاری: 
موجودیهای نقدی 
اوراق بهادار قابل معامله 
حسابهای دریافتتی 
موجودیهای جنسی 
پیش‌پرداختهای هزینه 
سایر دارائیهای جاری 
سرمایه گذاریهای بلند مدت 
دارائیهای‌دایت به بهای‌تمام شده 
فاد تایه 
خالص دارائیهای تایت 
دارائیهای نامشهود 
جمع دارایی 
بدهیهای‌جار ی 
وامها وپیش‌دریافتها 
- حسابهای پرداختنی 
- ذخیره هزینه‌های پرداختنی 
بدهیهای بلندمدت: 
- اوراق قرضه 
وام مدت دار 
حقوق صاحبان سهام: 
بُ سهام عادی 
- سهام ممتاز 
_ اندوخته‌ها ومازاد سودوزیان 


جمم بلهی وحقوق صاحیان سها 
ع بدهی وحقو هام 


۱۹۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۶-۴ قسمت ب: صورت وضعیت گووفر وجوه شر کت نمونه 


مصارف وجوه: 


منابع وجوه: 
افزایش در حسابهای دریافتنی ۲۹ نت کاهش دردارائی‌جاری متفر قه ۴ 
ِ_ِ سرمایه گذاریهای بلندمدت ۳۰ ت ۱ موجودیهای جنسی ۲۳۹ 


خالص‌دار ائیهای ثابت ۶ افزايش درحسابهای پرداختنی ۲۱ 
دارائیهای نامشهود ۴۰۰ -" . ذخیره‌های پرداختنی ۰ ۶ 
کاهش دروامها وپیش‌دریافتها ۶ دراندوخته‌ها وسسودوزیان ۳۵ 
ِ انماشته 


جتمع مصار ف‌ 


جمع منابع 


صورت ۳ وجوه برمینای سرمایه در گردش 
طلورات. کردم وجوه برمبنای سرمایه در گردش معرف: 
۳ منابع سرمایه ۵و کر دمن 


۲ مصارف سرمایه در گرذشن: 
۳- تغییرات خالص درسرمایه درگردش است. (دراینجا سرمایه در گردش به 


صورت دارائی‌جاری منهای بدهی‌جاری تعریف می‌شو د). 


مصارف سرمایه‌در گردش: منابع سرمایه‌درگردش: 


بازیر داعت استقراضص صدورسهام 


(و ام) بلندمدت 


فصلگ تجزیه وتحلیل گردش وجوه/ ۱۹۹ 


منابع سرمایه در گردش یا مصارف سرمایه در گردش یعنی جه؟ شکل زیر منابع 
ومصارف سرمایه در گسوففن را نشان می‌دهد. این دواصطلاح در ادامه تشریح 
می‌شوند. 
منابع سرمایه درگردش 

5 عملیات: عملیات واحد تحاری ایجادکننده در آمد ودربردارنده هرینه است. 
درآمدها سرمایه دز گراشن را افزایش داده وهزینه‌هاء» به غیرازهزینه‌های استهلاک 
ودیگر ذخایر» آن را کاهش می‌دهند. آزاین رو افزایش برسرمایه وق هرن از جانب 


حساب عملیات برابر با "سودخالص + هزینه‌های استهلاک" است. 


۲ صدور سهام: صدور وانتشارسهام جدید به جریا ورودی سرمایه کر 
منجر میگردد. زبرا این عمل باعث ایجاد یک جریان نقدی ورودی و یا افرایش 


در حسایهای دریافتتی کوتاهمدت می‌شود. 


۳ استقراض وام بلندمدت: وقتی وام بلندمدت گرفته می‌شود دراثرایجاد جریان 
نقدی ورودی حاصل ازدریافت وام ما دز گر دشن افزايش می‌یابد. اما دریسافت 
وام کوتاهمدت تأثیری درسرمایه درگردش ندارد. چرا؟ چونکه وام کوتاهمدت از 
یک‌طرف دارایی‌جاری (نقد) را افزایش می‌دهد واز طرف دیگر بدهی‌جاری (وام 
کوتاهمدت) را به همان میزان اضافه می‌کند. درنتیجه؛ سرمایه درگردش بلاتغییر 


می ماند: 


۴ فروش دارائی غیرجاری: وقتی‌که یک دارایی ثابت یا یک سرمایه‌گذاری 
بلندمدت و یا هردارایی غیر جاری دیگری فروخته می‌شو د» در اثر جریال نقدی ورودی 
که به داخل واحد تحاری وارد می‌گردد. معادل حاصل فروش به صورت نقد و یا به 


شکل حسابهای دریافتنی» برسریایه در گردش افزوده می‌شود. 


مصارف سرمایه در گردش 
كٍِ پرداخت سودسهام: این مبادله به یک جریان نقدی سرمایه درگردش خحروجی 


,۳ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


منجرمی‌گردد. درنتیجه سرمایه دز گوذفن کاهش می‌یاید. 


۲ باز ۳ داخت بدهی بلندمدت: بازپرداخت وامهای بلندمدت اوراق قرضه 
ودیگر بدهیهای بلندمدت دربردارنده جریانات نقدی خروجی هستند واز این رو 
مصرف سرمایه درگردش محسوب می‌شوند . اما بایستی توجه نمود که بازیرداخت 
بدهیهای جاری تاثیری در وضعیت سرمایه درگردش ندارند. چونکه آنها؛ به طور 


همزمان متضمن کاهش معادلی هم دربدهی‌جاری وهم دردارایی‌جاری هستتد. 


۳- خریددارائی‌غیرنقدی: هنگامی‌که شرکتی اقدام به خرید دارائی‌ثابت می‌کند. 
سرمای هگذار یهای بلتدمدت انجام می‌دهد و یا دیگر دار ایی‌غیر جاری را ابتیباع 
می‌نماید این اقدام مستلزم پرداخت وجوه نقد ویا ایجاد حسابهای بدهی کوتاهمدت 
نظیر حسایهای پرداختنی است. درنتیجه سرمایه گردفن کاهسن می‌یابد.. 

شنتغژنت. کتوگشی وجوه برمینای سر مایه دز کنو نمی برای متسر کیت نموه 
در جدول ۶-۵ نشان داده شده است. درقسمت الف این جدول تعییرات درمحتوای 
در وی سرمایه درگردش ودرقسمت بت آن متابع» مصارف وتغییر خالص درسرمایه 


در گردش دیده می‌شود. 


جدول ۶-۵ صورت دشن وجوه شرکت نمونه (برمیتای سرمایه در گردش) 


برای سال منتهی به ۱۳۸/۱۲/۳۰ (ارقام به میلیون ریال) 


قسمت الف - تغییرات درمحتوای درونی سرمایه در گردش 
حسایهای سرمایه در گردش مانده مانده افرایش/ کاهش 
۰ ۰ ۷۷ 


سرمایه در گر دش 


دار ائی‌جاری : - وجه نقد 


اوراق بهادار قابل معامله ۶ ۶ ‌ 
حسابهای دریافنتی ۸۹ ۶۰ ۳۹ 
موجودیها ۳۵۵ ۳۸۴ (۲۹) 


دار ائیهای‌جاری متفر قه ۶۳ ۶۷ ( 


فصل۶ نجزیه وتحلیل گردش وجوه/ ۳۰۱ 


بدهی‌جاری: وامها وپیش‌دریافتها ۱۳۱ ۷ ۴ 
حسابهای پرداختنی ۰ ,۳۳ ۳۹ «( 


ذخیره هزینه‌های پرداختنی ۶٩‏ ۶.۳ 


تغییر حالص درسرمایه در گردش: (۵ 
جدول ۶-۵: صورت گردش وجوه شرکت نموبه (برمیتای سرمایه در گردش) 
برای سال منتهی به ۱۳۳۸/۱۳/۳۰ 


(ارقام به میلیون ریال) 


قسمت ب - منابع ومصارف سرمایه در گردش درطول سال: 
منابع سرمایه درگردش : 
وجوه حاصل ازعملیات : - سودخالص 2۲ 
- هزینه استهلاک ۲۵ ۷۷ 
صدور سهام : ۳ ِ 
استقراض بلندمدت ت 
فروش دارائی غیرجاری 
جمع سرمایه در گردش ایجاد شده 
مصارف سرمایه در گردش: 
سود نقدی سهام ۱۷ 
خرید دارائی غیرجاری: 
دارائیهای دایت ۳۱ 
سرمایهگذاریهای بلندمدت ۳۰ 


لس 


دارائیهای نامشهود 
باز پرداخت بدهی بلندمدت 
جمع سرمایه درگردش مصرف شده 
تغییر خالص درسرمایه فز کودشن 


توازن 


۳۰ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


صورت گردش وجوه برمبنای وجه نقد 
صورت گردش وجوه برمبنای وجه نقد نشان دهنده: 
منابع وجوه نقد. ۲ مصارف وجوه نقد. و ۳- تغییرات دروجوه نقد. است. 

منابع نقد عبارتنداز متابع سرمایه درگردش به علاوه تغییرات دراجزای حسابهای 
سرمایه درگر دش که منابع نقدی واحد تجاری را افزایش می‌دهند. تغییرات درونی 
حساب سرمایه در گردش کدامند؟ البته به بیان ساده آنها عبارتند از کاهش 
دردارائی‌جاری به غیراز.وجوه نقد. به همین نحو مصارف وجوه نقدی عبارتنداز 
مصارف سرمایه در گردش به علاوه آن تغییرات داخلی سرمایه درگردش که منابع 
وحوه نقد واحد تجاری را تقلیل می‌دهند. متابع ومصارف وجوه نقد در جدول ۶-۶ 


فهرست شده اند. 


جدول ۶-۶ اقلام تشکیل ی منابع ومصارف وجوه نقل* 


الف - منابع وجه نقد: 
حاصل از عملیات: - سودخالص 
- هزینه استهلاک 
صدورسهام ‏ 
استقراض وام بلندمدت 
فروش دارائیهای غیرجاری 
افرایش در بدهیهای جاری 
کاهش دردارایی‌جاری به جز وجه نقد 
ب - مصارف وجه نقد: 
پرداخت سودنقدی سهام 
خریددار ائیهای غیرجاری 
باز یز داخت استقر ان ایلتتملت 
کاهش دربدهیهای جاری 
افزايش در دارائیهای جاری (به جزوجه نقد) 


تغییر خالص در وجه نقددر طول دوره 


فصل۶ تجزیه وتحلیل گردش وجوه/ ۳۰۳ 


جدول ۶-۷ متابع وجه نقد» مصارف وجه نقد وتغییرخالص در وضعیت نقدی 
شتر کت نمونه را درطول تال ۸ تشان می‌دهد. باید نوجه داش تکه دراین مان 
تصادفاً تغییرات خااص در وجه نقد برابرصفرشده است. 


جدول ۶-۷: صورت گردش وجوه شرکت نمونه (برمیتای وحه نقد) 
برای سال منتهی به ۳۰( (ارفام به میلیون ریال) 


الف - متایع وجه نقد: 
وجه نقد حاصل عملیات: 


سودخالاص و(۸ 
هزینه استهلاک ۳۵ ۷۷ 
صدورسهام ات 


استقراض بلندمدت ی 
فروش دارائیهای غیرجاری ت 
افزایش دربدهیهای جاری: 

حسابهای پرداعتتین ۲ 


ذخیره هزینه‌های پرداختتی ۶ ۷ 
کاهش دردارائیهای جاری به جزنقد: 
موجودیهای جنسی ۳۹ 
دارائیهای جاری متفرقه ۴ ۳۳ 
جمع وجوه نقد ایجادشده ۱۳۷ 
ب - مصارف وجه نقد : 
پرداخت سودسهام ۱ ۱۷ 
خرید دارائیهای غیرجاری : ۱ 
دارائیهای ثابت ۴۱ 
سرمای هگذاریهای بلندمدت ۲۰ 
دارائیهای نامشهود ۴ ۶۵ 


باز پرداخت بدهیهای بلندمدت 
کاهش دربدهیهای جاری: 
وامها وپیش دریافتها ۱ ۳۹ 
جمع وجوه نقد مصرف شده 
تغییر خالص دروضعیت نقدی 


۳۰۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


خلاصه مطالب فصل ۶ 


۰ - صورت گردش وجوه که به آن صورت تغییرات دروضعیت مالی یا 
صورت منابع ومصارف وجوه نی زگفته می‌شود نشان‌دهنده منابع وجوه وکاربرد 
وجوه درطول دوره مالی انست. 

۰ - درمفهوم کلی وخیلی وسیع» وجوه به عنوان کل متابع تعریف می‌شود. اما 
به طورمتداول از وجوه به عنوان سرمایه کز کن یا وجه نقد تعریف به عمل 
می‌آید. 

۰ 1 تنظیم صورت ۳ وجوه برمینای کل منابع» اقلام مشابه 
دور ازنامه متوالی را مقایسه وتغییرات درهریک ازاقلام یاد داشت شده و به عنوان 
یک منبع وجوه یا یک مصرف وجوه به شرح زیرطبقه‌بندی می‌شود: 

- منابع وجوه عبارتند از: کاهش دریک دارایبی, افزایش دریک بدهی ویا 
افرایش درحق مالی صاحیان سرمایه واحد تجاری. 

- مصارف وجوه عبارتند از: افزایش دریک دارایی» کاهش دریک بدهصی و 
يا کاهش درحق مالی صاحبان سرمایه واحد تجاری. 

۰ - صورت گردش وجوه برمبنای سرمایه درگردش معرف موضوعات زیسر 
اشنیت: منابم سرمایه قزر کرو مصارف سرمایه ذر گردشن و تغییرخالص 
درسرمایه نز گودشن درطول دوره مورد نظر. 

٩‏ سرمایه درگردش (دراینجا) به عنوان دارائی‌جاری منهای بدهی‌جاری 
تعریف می‌شود » یعنی: بدهی جاری - دارائی جاری < سرمایه فز کر دشن 

۰ - متایع سرمایه در گردش عبارتند از: وجوه حاصل از عملیات» صدور 
سهام استقراض بلند مدت وفروش دارایی غیرجاری. 


۰ مصارف سرمایه درگردش عبارتند از: پرداخت سود نقدی سهام 


فصل۶ تجریه وتحلیل گردش وجوه/ ۳۰۵ 


پرداخت بدهی بلندمدت وخرید دارایی غیرجاری. 

٩‏ صورت گردش وجوه برمبنای وجه نقد نشاندهنده: منایع وجه نقده 
مصارف وجه نقد وتغییر خالص دروجه نقد درطول دوره مالی مورد نظراست. 

۰ - منابع وجه نقد عبارنند از: منابع سرمایه دوکر و به اضافه تغییرات 
اجزای متشکله داخلی سرمایه در گردش که موجب افزایش موجودی نقدی واحد 
تجاری می‌شوند. 

- مصارف وجه نقد عبارتند از: مصارف سرمایه درگردش به اضافه تغییرات 


در اجرای داخلی سرمایه در گردش که موجب تقلیل منابع وحه نقد واحد تحاری 


می‌شنوند: 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


پرسشها ومسائل 
الف - پرسشها 

شما با مقایسه ترازنامه‌های دوسال متوالی یک واحد تجاری» چگونه تغییرات 
حاصله دراقلام مشابه آن ترازنامه را تحت سرفصلهای منابع ومصارف وجوه 
طبقه‌بندی میکنید؟ 

۲ منابع سرمایه درگردش چه هستند؟ مصارف سرمایه دررگردش کدامند؟ 

۳ منایع وجه نقد ومصارف وجه نقد کدامند؟ 

۴ راجم به مفاد عبارت زیراظهار نظر کنید: 
" صورت گردش وجوه معرف دیدگاه تصمیم‌گیرانه واحد تعارق است* 


ب - مسائل 

اد تغییرات اقلام ترازنامه‌های شرکت پایانه درسال گذشته به شرح جدول 
زیربوده است: 
افزایش دراوراق بهادار قابل معامله در رباز ار ۵ میلیون ریال 
| کاهش درحسابهای دریافتنی ما 


افزایش در موجودیهای جنسی ۰ میلیون ریال 
افزایش دروام بانکی کوتاهمدت ۵ ۰ 
کاهش درذخیره هزینه‌های پرداختنی ۷۳ 

اقزایش در بستانکاران تجاری ۵ 

افزایش خالص درسرمایه درگردش ۷ 


فرض کنید تنها حساب دیگری که تغییر کرده» حساب نقد بوده است. مطلوب 
است محاسبه مبلغ افزایش یا کاهش وجه نقد درطول فاصله زمانی دوترازنامه. 
۲ ترازنامه‌های مر کیت سهامی سونیک به شرح جدول زیرداده شده. با توجه به 


فصل۶ تجزیه وتحلیل گوتدشن وجوه/ ۲۰۷ 


تغییرات حاصله در اقلام مشابه درطول سال مالی ۱۳۸ » صورت منابع ومصارف 


وجوه را برای سال ۱۳۲۸ تنظیم نموده ویافته هایتاد را مورد ارزیابی قرار دهید. 
(ارقام به میلیون ریال) 


دارایی‌جار ی 
- موجودیهای نقد وبانک 
- اوراق بهادار قابل معامله دربازار 
- موجودیهای جنسی 
- پیش‌پرداختهای هزینه 
سرمایه گذاریهای بلند مدت 
داراییهای تابت: 
- بهای تمام شده داراییهای ثایت 
- کسرمی‌شود: استهلاک انباشته 
سایرداراییها 
جمع دارایی 
بدهی‌جاری: 
وامها و پیش‌دریافتها 
- حسابهای پرداختنی 
- ذخیره هزینه‌های پرداختنی 
بدهیهای بلند مدت: 
- اوراق قرضه 
وام بلند مدت 
سرمایه: 
- سهام عادی 
- سهام ممتاز 
_ اندوخته‌ها ومازاد 


جمع بدهی وحقوق صاحبان سهام 


پایان ۱۳۸ پایان ۱۳*۷ 


۳۸ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


۳ حسابدار شرکت گویا تغییرات ایجاد شده درحسابهای شرکت را در طول 
سال گذشته به شرح جدول زیرگزارش کرده است: 


حسابهای پرداختنی 


دار ایی‌ثایت ناخالص 


بستانکاران متفرقه 
وامهای بلند مدت 


سود سهام 


مطلوب است طبقه بندی تغییرات فوق درقالب صورت وضعیت منابع 
ومصارف وجوه شرکت گویا در طول دوره مربوطه. 
۴ ترازنامه وصورت سود وزیان مقایسه‌ای شر کت سارا به شرح جدول زیراست: 


الّف - ترازنامه شرکت سارا (ارقام به میلیون ریال) 


۱۳*۰۷ ۸ 


وجوه نقد بستانکاران تجاری 
حسابهای دریافتنی ۰ استقر اض‌بانکی کوتاهمدت 
موجودیهای جنسی ذخسیره هزرینههای ۱۵ 


پر داخمنی 


دار اییهای ثابت ۰ بدهی بلند مدت 


سایرداراییها سرمایه 


اندوخته ها ومازاد 


| |۳0 |جه شرت |[ 


فصل۶ تجزیه وتحلیل گردش وجوه/ ۲:۹ 


ب - صورت سود وزیان شرکت سارا 


برای سال مالی منتهی به پایان اسفتد ۱۳۸ 


فروش‌خالص ۱ شید عهاتانن.: 

بهای‌تمام شده‌کالای فروش‌رفته: ود گزیان غیرغملیاتین 
- مواد ۳.۰ سود قبل‌از بهره ومالیات 
ند فا :و دش تاد ۳۵ تمه 
ایو هو بته‌های تولینی.. ۱3۵۰ توا قیل از ,عالتات 


سو دناخالص عملیات ۳۸۰ 


هزینه‌های عملیات: ۱ سود دعل از مالیات 


‌ ادار ی عمومی وفروش ۱۳۰ سود سهام 


استهلاک .۲ سود انباشته 


اف - تهیه صورت منابع ومصارف وجوه برمیتای کل متابع. 
ب - تنظیم صورت منابع ومصارف وجوه براساس سرمایه درگردش. 


ج - تهیه صورت منابع ومصارف وجوه برپایه وجه نقد. 


فصل۷ 
اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی 


مقدمه 
ازدیدگاهی عملیاتی» شاید درآمد هرسهم (۳۹) مهمترین شاخص‌عملکرد مالی باشد. 

درآمد هرسهم چگونه تحت تاثیر تغییرات ستانده یا درآمد عملیاتی قرارمی‌گیرد؟ برای 
دانستن پاسخ این سوّال بایستی اهرمهای نهفته درصورتهای مالی را يافته و مورد تجزیه 
وتحلیل قرارداد. اين فصل به تشریح مفهوم اندازه رفتار وکاربرد انواع مختلف اهرم 
اختصاص يافته و به چهار قسمت به شرح زیرسازمان داده شده است: 

مفهوم اهرم ۱ 

۲- اهرم عملیاتی" 

۳ اهرم مالی" 

۴ اهرم‌کلی ی اهرم ترکیبی" 


مقهوم اهرم 
اهرم درمفهوم کلی معرف نفوذ یا قدرت است. درتجزیه وتحلیل مالی» اهرم مصرف 


۲ 6۲2286 1,6۷ 1 
9 ه 
122-226 امزه‌مووز۴ - 3 


٩ اهام]"‎ 1-2-6 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


و ۵ 
تاثیر یک متفیرمالی برروی برخی دیگرازمتفیرهای مالی است.آکین برای اهرم که معمولاً 
دراقتصاد برای اندازه‌گیری کشش به‌کارمی‌رود به طو رکلی تعریف زیر را ارائه می‌دهد: 


51 : 
۷ 
۳ ۸۲ ۷۶ ۲ : 


۳ 
۰۲ رگ" 
24 


4 
1) 


که درآن: 
۷ < مقدار تغییردرمتغیرتابع ۷ 
9 < درصد تغییردر لا 
< مقدار تغییردرمتغیرمستقل 25 
< درصد تغییردر متغیر مستقل26 
ازمعادله (۷-۱) روشن می‌شودکه ضریب اهرمی رابطه بین دومتغییررا اندازه‌گیری کرده 
وچگونگی پاسخ متغییرتابع را به تغییرات حاصله درمتفیرمستقل منعکس می‌نماید. 


مفهوم اهرم دربافت مالی 

درتجزیه وتحلیل مالی استفاده از سه معیاراهرمی متداول است. این سه معیار عبارتنداز: 
اهرم عملیاتی» اهرم مالی واهرم کلی یا ترکیبی. این معیارهای اهرمی برروابط تبعی بین 
اقلام معینی از صورت‌حساب سود وزیان که درجدول ۷-۱ نشان داده می‌شود بنا شده‌اند. 
بیان جبری روابط 

جهت آسانترشدن مطالعه معیارهای اهرم بهتراست برای هریک ازعناوین مندرج 
درصورت حساب سودوزیان نمادی (سمبلی) انتخاب شود. بدین منظور علاوه برحروف 
لاتین درج شده درمقابل هر یک از عناوین صورت حساب سود وزیان (درجدول ۰0۷ 
علائم زیررا نیز مورد استفاده قرارخواهیم داد: 


3 2 ۷ 
٩ «اعه۴۱‎ 


فصل۷- اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی/ ۳۳ 


0 < مقدارتولید يا فروش 

۳ 2 قیمت فروش هرواحد . درنتیجه ؛ ۵۵ < 1۳۴[ 

۷ < هزینه متغییر یک واحد. درنتیجه ؛ -<- ۷ 

) - نرخ مالیات بردرآمد شرکت 

تعداد سهام عادی صادره (سهام دردست سهامداران). 

5 2 سود هرسهم (درآمد متعلق به هرسهم عادی) 

اکنون به بیان روابط موجود بین اقلام صورت حساب سود وزیان می‌پردازیم: 


۷-۲۱ ): (هزینه ثابت*مجموع هزینه متغیر) - درآمد کل < سود قبل‌از بهره ومالیات 


ی 8817-00۳-۷۰۳ بت 06+۳0 - 1811-۳0 
(۷-۲: 
سودسهام ممتاز-(نرخ مالیات - ) (بهره بلهی -درآمدقبل‌از بهره ومالیات) 


ر ۵۳۳۳4۷۷ 77۳۱۳۳۳۳۳۳(3ک و سود هرسهم عادی 
تعداد سهام عادی 

و یا 

[7 - 7()1-7( ۷۳ 

6 ( (۱ -۶( - (۶ ۷۰ 

۷" 
از ت کیب معادلات (۷-۲) و (۷-۳) خوا اهیم داشت: 
۷ - 0-10-10 - ۶-۲۷ 
#9 عم ۳( ورو 


"۷ 


معادله‌های (۷-۲) و (۷-۳) و (۷-۴) درتجزیه وتحلیلهای مالی برای تجزیه و تحلیل کردن 
در ۵» از معادله (۳- ۷) جهت مطالعه رابطه بین ۳۳5 و ۳۲1 »و نهایتاً ازمعادله (۷-۴) 


به منظور تجزیه وتحلیل رابطه بین ۳5 و 4 استفاده می‌شود. 


۳۴ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


جلول ۷-۱ : قالب یک صورتحساب سود وزیان 
کل دنل هن هما ای 10:20 
کسرمی‌شود: - هزینه‌های متغیر ۷-۷۵ 
- هزینه‌های ثابت مقدارثابت ۳2۵ 

سود قبل‌از بهره ومالیات ۲۳811-۳0۳0۷ 
کسرمی شود: بهره بدهی 1 
سودقبل‌از مالیات -۳۳11-<1 ۳۲۳۲ 


کسرمی‌شود: مالیات 1 
سوه نمیا مازیای ۳۸۲-۳8۲07 
کسرمی‌شود: سود سهام ممتاز 2 
سودمتعلق به سهام عادی (ود1 +1+71)-] ]۳۲و۳۲ 
کسرمی‌شود: مالیات سود سهام عادی 10 
سود خالص سهام عادی ۰-0 ,8 ۱ 


اهرم عملیاتی 
اهرم عملیاتی حساسیت ۲۳۲1 را نسبت به تغیرات 0) اندازه می‌گیرد. درجه اهرم 
عملیاتی (1001) چنین تعریف می‌شود: 


۱ 17 
(ه۷۵: قاط _ 
۸ 0 
9 
با جایگذار ی مقدار ]۲13 ازمعادله (۷-۷ ) درمعادله (۷-۵) وساده کردن رابطه خواهیم 
داشت: 
(۷-۶: (۷- 0۵0۳ < 07 


0۳-۲۷ 


ِ ](62۳۵6 ۶ 0۵۵۵۵0۵۵ ۵ 


وا مس امعم ام سا و ساسا ماه اه اه ماع مسج ماه هه ها وس اه هه هه مس اس ای عم هه هو هک هس ای سا ای وه مخ ی ماک هو ماه ها و و رصع هو و هی هو هو هم هو وخ وم همع هه سره هس سره و و مود و دمم 


مثال : درجه اهرم ۲ شرکت فرضی آلفا را برای سطوح فروش ۴۰۰ واحد و سم واحد » بادردست! 
داشتن اطلاعات زير محاسبه کنید: 
ساع۳0 . ۷-۷ و ۳-۷۵۰ 

پاسخ: باقراد دادن ارقام داده شده در فرمول درجه اهرم عملیاتی (.12601) خواهیم داشت: 

1-۵[ ۷۰-۱۲۰۰ - ۵۰ ۴۰ ]/ (»۵ ۴۰ < (۴ - ۵ ر[1(0 


رفتاردرجه اهرم عملیاتی 
به این سوّال بهتراست ابتدا مقدارفروش درنقطه سربه سرعملیاتی تعیین شود. مقدارفروش 


درنقطه سربه سرعملیاتی عبارت است از آن مقدار فروش یکه سود عملیاتی قبل‌از بهره 
ومالیاتی (122]1) برابررصفر عاید می‌سازد. معادله نقطه سربه سر عملیاتی چنین است: 


(۷-۷): ی 


۳۴۰۰ كت / ,- ۰ ) + ۰*۰ ۱۳۰ 0 


| 


0, )۵ 2۱۰۰ 2 2۰/۷۱۴ 0010 2 ۴۰۰( 2 ۵۰۰ 
120, )0- ۲۰( > -۵ - ۲20140 ۶ ۵۰۰۰( 2 ۳ 
۵0۲ 0۲۴-90 1 ۳0 0-۲ ۶ ۶ 
301 0 2۳۰ 2۵ 9 


اب ۱[ 


نمودار 120 برای شرکت آلفا درنمودگر (-۷) ترسیم شده. با توجه به آن درمی‌یابیم که: 
(. برای هرسطحی ازفروش صرفاً یک درجه اهرم عملیاتی(1(01) یگانه ومخصوص آن 


سطح وجود دارد. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


بدان معنا نیست که افزایش در ۵ منجربه کاهش در ۳۳1 می‌شود بلکه معنای ساده آن 
چنین استکه گر درجه اهرم عملیاتی منفی باشد نشانه آن است که این درجه برای 
سطحی از تولید وفروش پائین تراز نقظه سربه سرء محاسبه شله است. 

مقدارفروش, اندازه درجه اهرم عملیاتی کاهش یافته ونهایتاً (درحد) به سمت ۱ میل می‌کند. 
ب0 


نمودگر 2۷ رفتار درجه آهرم علیاتی 


کاربرد اهرم عملیاتی 
درجه اهرم عملیاتی درصد تغییر در 17121 را که در اثر تغییر یک درصد در سطح 
فروش حاصل می‌شود اندازه‌گیری می‌کند. اين معیار به چه کار می‌آید؟ این معیار مارا 


قادر می‌سازد تا 
۱ تاثیر نوسانات معین مقدار فروش را در مبلغ درآمد عملیاتی (119]1) بشناسیم. 
۲- ریسک تجاری را اندازه‌گییری کنیم. 


تعیین تأثیر نوسانات فروش در سودعملیاتی 

کاربرد اصلی اهرم عملیاتی درتوضیحدادن تغییرات حاصله در ]1731 درپاسخ به 
تغییرات در 0) میباشد. تغییردر [ ]1312 که دراثردرصد معینی تغییردر۵) نتیجه می‌شود به 
سادگی از حاصلضرب 1260 سطح اولیه 4۵ درمقداردرصد تغییردر 0۵ به دست می‌آید. 
برای نشان دادن این مطلب با استفاده از اطلاعات شرکت مفروض آلفاو با فرض اینکه 
سطح جاری فروش آن شرکت ۳۰۰ واحد باشد» می‌خواهیم بدانیم اگر مقدارفروش به 
خواهد داد چیست. درصد تغییردر ] ]12 چنین خواهد بود: 


(۱۰ - ۳۰۰۰6۱۵۰ 
۵ ۵۷۷ 7« مت سس .. ک (رو عیل 0( 
[۱۳۰ - (۲ - 0۵۰ ۳۰۰] 


اندازهگیری ریسک تجاری 

ریسک تجاری به قابلیت تغییر ]۳1 گفته می‌شود. درجه اهرم عملیاتی معرف اندازه 
ریسک تجاری است. این درجه مقداردرصد تغییردرسود عملیاتی پیش‌بینی شله را نسبت 
.به مبلغ پیش‌بینی شده در سطح معینی ازفعالیت بیان می‌کند. این تغییر دراثرخطای 
پیش‌بینی و برآورد مقدار فروش ۵) به وجود می‌آید. با ثابت فرض‌کردن دیگر عوامل 
بزرگتر بودن درصد درجه اهرم عملیاتی بیانگر قابلیت تغییر بیشتردر مبلغ ۲۳1 
پیش‌بینی شده | ست. 

البته» بایستی توجه نمودکه ریسک تجاری تابعی ازدو فاکتور" قابلیت تغییر درمقدار 
فروش" و"درجه اهرم عملیاتی* است. لنا بایستی هردوی وی فاکتورها مورد تجزیه 


وتحلیل قرارگیرند. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اهر م مالی 
اهرم مالی میزان حساسیت ۳۳5 را نسبت به تغییرات در 1191 اندازه می‌گیرد. درجه 
اهرم مالی (10۳1) چنین تعریف می‌شود: 
کت 
7۲ ۸۳ _ 9 - رو 


۸۳7 ۳ ۹ 
7۳77 


با قر اردادن مقدار1۳۹ از معادله (۷-۴) درمعادله (۸ ۷ خوا اهیم داشت: 


۳ 7817 0۵0۳-۲۷-6۵ 
1) 


:)۷٩(‏ و عمط - و - روز 


مثال: برای نشان دادن نحوه محاسبه درجه اهرم مالی (10۳1) از داده‌های زیربرای یک واحد 
تجاری فرضی استفاده می‌کنیم: 

بهای فروش هرواحد ۷۵۰ ریال» هزینه ثابت ۱۳۰۰۰۰ ریال» بهره ۲۰۰۰۰ ریال» فرخ مالیات ۵۰ 
درصد ‏ سود سهام ممتاز ۲۰۰ ریال و سطوحی از سود عملیاتی (911) که برای آنها 
درجه اهرم مالی محاسبه می‌شود به ترتیب بالغ بر ۵۰۰۰۰ ریال و۰ ۳۰ ریال. 


ف 


۰۰۰ ۸ 
۵ 9 ۱ ‌ِ .۰ ۸ -۳:۳11) 1(۳1 
فخف ۷۰ ون ,۲ موه ۸ 
۱-۰ 
و 
فن‌ ۰ ۱ 
۱/۶۷ ی ی ت- / و مه <]1(۳])۳۳۲ 
فف‌ ۷ موم ۳۰ 7 همه ۱۰ 
۰ ۱ 


ِ ]68۲66 0۲ ۳1۴۵۱۵۱2 ۵ 


فصل ۷ اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی/ ۲۱ 


رفتار درجه اهرم مالی (]0۲) 

رفتاردرجه اهرم مالی درتبعیت از نوسانات سود عملیاتی(۲۳[1) چگونه است؟ 
برای پاسخ به این سوّال بهتراست ابتدا نقطه سربه سرمالی محاسبه شود. نقطه سربه سر 
عبارت است‌از مبلغی سود عملیاتی‌که سود هرسهم عادی متناظرب‌آآن معادل صفرخواهد 
بود. اين نقطه از حل معادله زیر برای ]31 به دست می‌آید: 

۹ +۱ - زو 


اهرم مالی را به ازای مقادیر مختلف سود عملیاتی محاسبه و رفتاراین درجه اهرمی را مورد 
مشاهده فرارمی‌دهیم: 
۷ 2 (۰۰۰ ۱۰ < [۳۲) ,1۳1 


۶ (۰۰ ۱۵۰ ۲۳۲1) ر]1۳ 
۰۵ (۰۰۰ ۲۰ ]۳۲ ,1۳1 


2۰/۳۳ (۰۰۰ 2۷ ]۳۳۲ ,]1۳ 
مه - (, ۴ - ۳8۲ ,0۳1 
۵ < (۵۰۰۰۰ - ۲۳]1) ,]1(۳ 
۲ < (۰۰۰ ۲۳۰ < []۲۳) ر]1(۳ 


مقادیردرجه اهرم مالی شرکت آلفا درنمودگر ۷-۲ منتقل ونمودار مربوطه که رفتار 
درجات این اهرم را به تبعیت از نوسان مبلغ سود عملیاتی نشان می‌دهد» درایین نمودگر 
۱ برای هرمبلغی از سود عملیاتی صرفاً یک درجه اهرم مالی(10۳1) یگانه و مخصوص 
آن سطح وجود دارد. 
نیست که افزايش در ]123 منجر به کاهش در9 1:۳ می‌شود بلکه معنای ساده آن چنیسن 
اس ت که اگر درجه اهرم مالی منفی باشد نشانه آن است که این درجه برای سطحی از سود 


۳ مدیریت مالی درتگوری وعمل 


5 بعد ازنقطه سربه سرمالی ,1211 مثبت است. درجه اهرم مالی درجهت عکس راستاي 
افرایش مبالغ سود عملیاتی رفتار می‌کند یعنی با افزایش مبلغ سودعملیاتی» اندازه درجه 
اهرم مالی کاهش يافته ودر "حد * به سمت ۱ میل می‌کند. 


ب1۳ 


جح 


۳۳1 ۱۳۰۰ ۱۶۰۰ ۱۰۰۰ ...۸۷۳ .۰ ۳ 
نمودگر ۷-۲ رفتار درجه اهرم مالی 


کاربرد اهرم مالی 
درجه اهرم مالی (10["1) درصد تنییردر17۳5 را که دراترتغییریک درصد درمبلغ سود 
عملیتی حاصل می‌شود اندازه‌گیری می‌کند. اين معیار به چه کار می‌آید؟ اين معیاره کمک 
می‌کند تا: 
بدانیم سود هرسهم دراثرنوسانات معینی درمبلغ سود عملیاتی(31311) چه رفتاری 
ازخود نشان خواهد داد. 


۲ ریسک مالی را اندازه‌گیری کنیم. 


فصل ۷ اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی/ ۲۲۱ 


تعیین تأثیر نوسانات سود عملیاتی در سود هرسهم 

کاربرداصلی اهرم مالی توضیح دادن تغییرات حاصله در۳۳5 در پاسخ به تغییرات ‏ 
در1 ۳131 می‌باشذ. تغبیردر۳۳5] که دراثردرصد معینی تغببردر ۳811 نتیجه می‌شوده به 
سادگی از حاصلضرب 107 سطح اولیه 11 درمقداردرصد تغییردر 8191۲ به دست 
می‌آید. برای نشان دادن اين مطلب با استفاده ازاطلاعات شرکت مفروض آلفا وبا فرض 
اینکه سطح جاری سود عملیاتی آن شرکت ۰۰۰ ۶۰ ریال باشده می‌خواهیم بلانیم اگر سود 
عملیاتی به میزان ۳ درصد افزایش یابدریا نوسان پیدا کند) در 17۳5 شرکت چه درصدی 


تغییر رخ خواهد داد. درصد تغییردر 15 برابر خواهد بود با: 


۰.۰ ۶۰ 
۳ ۳۳ 1۳ 4 بجص-۰+(أأأأص+ص+صأص+ص۰+۰ص۰ب۰-۰-۰ص(صسسسس ت ۰۰۰ .۶ > ۳۳-1 ,1۳1 
1 ۱ 
۳ 7 همهم .۲ سح میم .۶ 
۱-۰ 
اندازه‌گیری ریسک مالی 


ریسک مالی به قابلیت تغییر ۳5 گفته می‌شود و بر به‌کارگرفتن بدهی سرمایه‌ای 
درساختارمالی شرکت دلالت دارد. درجه اهرم مالی» با نشان دادن آشر بهره بدهی سبب 
پرتوافکتی برریسک مالی می‌شود این درجه مقدار درصد تغییردر سود پیش‌بینی شده 
هرسهم را نسبت به مبلغ پیش‌بینی شده سطح معینی از سود عملی‌اتی بیان می‌کند. این 
تغییردراثر خطای برآورد مقدار 21311 که خود منتج از خطای پیش‌بینی مقدار فروش است 
به وجود می‌آید. با ثابت فرض کردن دیگرعوامل؛ بزرگتر بودن درصد درجه اهرم مالی 
بیانگر قابلیت تغییر بیشتر درمبلغ ۳5 پیش‌بینی شله ا ست. 


اهرم‌کلی یا اهرم ترکیبی 


اهرم عملیاتی رابطه بین مقدار فروش وسود عملیاتی واهرم مالی رابطه بیین سود 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


عملیاتی وسود هرسهم زا اندازه‌گیری می‌کنند. اهرم‌کلی که به آن اهرم ترکیبی یا اهرم 
مرکب نیز گفته می‌شنود بازتابی‌است از ترکیب اهرمهای عملیاتی ومالی و رابطه بین مقدار 


فروش وسود هرسهم را اندازه می‌گیرد. درجه اهرم‌کلی چنین تعریف می‌شود: 


ای ۷( ۸ 
(۷۱): ۵ ۰ لد _فل - 77و 
5 ۸ 7 ۸۵ 
9 


شاید تاکنون پی برده باشیدکه مقدار درجه اهرم‌کلی می‌تواند از حاصلضرب درجه اهرم 
عملیاتی در درجه اهرم مالی به دست آید» یعنی: 


ب[1(۳ ۷ ]۲۵ بآ( و 
مسر 


77 2۳-۷ ِ ۳-۷ - 


0-۷-4 
0۷۱ عط - 6-1 -(1- 9۳ ۳-۷۲( 0 


برای نشان دادن نحوه محاسبه اهرم ترکیبی بازهم از اطلاعات مربوط به شرکت فرضی آلفا 
استفاده می‌کنیم. با این وصف درجه اهرم ترکیبی که تابعی از سطح مقدار فروشی‌است که 
اين درجه برای آن سطح محاسبه می‌شود » برای سطوح ۰ واحد و ۶۰۰۰ واحد به صورت 


زیر محاسیبه می گر دد؛ 
۱ (۱۰۰ _ 0۵۰ ۵۰ : 
تس تسس سس سیم 30۵ 
ده ۷۰ 
یت مین مممم۱ سل(ممات ۵۰ رم 
۱-۵ 
و. 
(۱.۰ - ۱۵۰) ۶۰۰۰ ۱ 
۷۴ - سسست. سوم 911 


رفتار درجه اهرم‌کلی 

اهرمکلی درتبعیت از نوسانات مقدار فروش چگونه رفتار می‌کند؟ برای پاسخ به ایین 
سوال بازهم بهتراست که نقطه سربه سرکلی محاسبه شود نقطه سربه سر کلی عبارت 
است از سطحی از مقدار فروش که سود هرسهم متناظر با آن سطح فروش معادل صفر 
شود برای تعیین این سطح معادله (۷-۴) را مساوی صفر قرارداده وآن را نسبت به 0 حل 


س + +۳0 
۳ 
و 
۷۰ 
بح ۲+ هه ۲۰ مه ۱۲۰ 
۱-۰۵ ۱ 
3 0 


اکنون درجه‌های مختلف اهرم‌کلی (1211) را برای سطوح مختلف فروش درشرکت 
فرضی آلفا مورد بررسی قرار می‌دهیم: 


ً هه . ۱ ۱ 
۸ 2 ( ۶۵۰۰ ۵) ,]1 2-۵ (۳۰ 0 ) 111 | 
۷ ۶2 ۲۰۰ - 0 ) ,۳11 ۵ - (۳۲۰ - 0 ) 11 ] 


نمودارمقادیر مختلف ,111 درنمودگر ۷۳ تزسیم شده است. بارتوجه به این نمودار 


۱ برای هرسطح از مقدار فروش (0) ) درجه اهرم ترکیبی یگانه ومخصوص آن سطح 
وجود دارد. ت 


۲ درزیرنقطه سربه سرکل درجه اهرم ترکیبی منفی است. منفی بودن صرفاً بدان معنا 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


است که درجه‌های اهرم ت رکیبیکه برای مقادیرفروش پایین‌تراز نقطه سربه‌سر کلی محاسبه 
می‌شوند منفی خواهند بود واين بدان معنای نیست که افزایش در مقدار فروش منجربه 
کاهش در مقدار سود هرسهم خواهد شد. 

۳ درجه اهرم‌کلی برای سطح فروش درنقطه سربه سرکلی نامعین است. 

۴ برای سطوح فروش بالاتراز نقطه سربه سرکلی درجه اهرم‌کلی مثبت بوده ودرجهت 
عکس نوسان سطح فروش رفتار می‌کند. یعنی با افزایش سطح فروش درجه اهرم کلی 
کاهش یافته و در "حد" به سمت ۱ میل می‌کند. 

11 


نمودار ۷-۳ رفتار درجه اهرم کلی 


کاربرد اهرم تر کیبی 
اهرم ترکیبی درصد تغییردرسود هرسهم را که دراثر یک درصد تغییردر مقدار فروش 
حاصل می‌شود» اندازه قن کید این معیار چه فایده ای دارد؟ فایده‌اش آن است که مارا 


قادر می‌سازد تا بتوانیم 


فصل ۷- اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی/ ۲۲۵ 


۱- نوسانات در سود هرسهم 0 را شناسایی کرده و پش‌بینی کنیم. 
۳- ریسک کلی واحد تجاری را اندازه‌گیری کنیم. 


شناسایی نوسانات سود هرسهم: کاربرد اصلی اهرم‌کلی عبارت است از توضیسح 
نوساناتی که درسود هرسهم به تبعیت از نوسانات حاصله در سطح فروش, به وجود می‌آید. 
برصد این نوسانات را به سادگی می‌توان از طریق ضرب‌کردن درجه ریسک عملیاتی در 
درجه ریسک مالی» که به ازای سطح معینی ازفروش محاسبه شده‌اند» به دست آورد. برای 
نشان دادن نحوه محاسبه, یکبار دیگر اطلاعات شرکت فرضی آلفا را مورد استفاده قرار داده 
و فرض می‌کنیم سطح فعلی فروش این شب رکت ۵۰۰ واحد است. اکنون چنین سوال 
می‌شود که اگر ۵ درصد برمیزان فروش اضافه شود چه تغییری درمبلغ سود هرسهم 


11], ) 0 < ۵۰۰( * /۵ 2 ۲/۷۸۲ / ۵ - / ۹ 


اندازه‌گیری ریسک‌کلی: ریسک‌کلی معرف قابلیت تغییر سود هرسهم» به طو رکلی» 
می‌باشد. درجه اهرم کلی با اندازه‌گیری ریسک‌کلی سروکار دارد که این ریسک به دامنه 
تغییرات مقدار واقعی فروش نسبت به مقدار پیش‌بینی شده آن مربوط می‌شودیا به عبارت 
دیگر؛ این ریسک از خطای پیش‌بینی سطح فروش ناشی می‌شود. بزرگتر بودن درجه 
اهرم‌کلی» باثابت فر ضکردن سایر عوامل» به منزله قابلیت تغییر وقابلیت نوسان بیشتر 
دراطراف سطح پیش‌بینی شده سود هر سهم است. البته باید توجه داشتکه ریسک کلی 
تابعی ازدوفاکتوراست. یکی دامنه قابلیت تغییر تسطح فروش؛ و دیگری درجه اهرم ترکیبی: 
ازاین رو برای درک کاملی از ریسک‌كلي بایستی هردوی این فاکتورها در تجزیه وتحلیل 
مورد توجه و بررسی قرارگیرند. 


۴۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۰ - درتجزیه وتحلیل‌های مالیء اهرم معرف تاثیر یا نفوذ یک متغیر مالی بر بعضی 
دیگراز متغییرهای مالی مرتبط با آن است. 

۰ - درتجزیه و تحلیل مالی معمولاً از سه معیار اهرمی استفاده می‌شود که عب‌ارتنداز: 
اهرم عملیاتی اهرم مالی و اهرم‌کلی. به اهرم کلی» اهرم مرکب واهرم ترکیبی نی زگفته 


- اهرم عملیاتی حساسیت سود قبل‌از بهره ومالیات (211) را نسبت به نوسانات 
مقدار فروش (0)) اندازه‌گیری می‌کند. درجه اهرم عملیاتی چنین تعریف می‌شود: 
۱/۵0۵/0۵۱ ۵۸۳۹۲۲/58۲) < ,۲0 
4 - درجه اهرم عملیاتی به ما کمک می‌کند تا اولاً - بدانیم سود قبل‌از بهره ومالیات 
چگونه تحت تاثیر نوسانات ناشی‌از خطای پیش‌بینی سطح فروش قرار می‌گیرد. ثانیاً - 
بتوانیم شدت این تاثیر را که به آن ریسک تجاری گفته می‌شود اندازه‌گیری کنیم. 
۰ - اهرم مالی میزان حساسیت سود هرسهم (2۳9) را نسبت به تغییرات سود قبل‌از 
بهره ومالیات نشان می‌دهد. درجه اهرم مالی چنین تعریف می‌شود: 
( ۸۳۳۲1/۳۳1 /( ۸۳۳۴۹/۳۳۴۹) < ,]1۲ 
۰ - درجه اهرم مالی مارا قادرمی سازد تا: اولأ- بدانییم سود هرسهم به تبعیست از 
نوسانات سود قبل‌از بهره ومالیات» چگونه رفتارخواهدکرد. ثانی بتوانیم شدت این رفتاره 
یعنی ریسک مالی را اندازه‌گیری کنیم. 
- اهرم‌کلی که به آن اهرم مرکب يا اهرم ترکیبی نیزگفته می‌شود معرف ترکیب 
اهرم عملیاتی واهرم مالی است. اين اهرم رابطه بین تغییرات سود هرسهم را که ناشی‌از 
خطای پیش‌بینی سطح فعالیت یا سطح فروش است اندازه می‌گیرد. درجه اهرم‌کلی چنیسن 
تعریف می‌شود: 
(۵0۵/0 ۱ ۵۲۳۴۹/۴۴5 < ,]۲1 

4 - درجه اهرم‌کلی ما را یاری می‌دهد تا اولأٌ تغییراتی را که درسود هرسهم 

درنتیجه نوسانات سطح فعالیت واقعی نسبت به سطح پیش‌بینی شده رخ می‌دهده 

تشخیص دهیم. ثانیاً شدت ومقدار ریسککلی را اندازه‌گیری کنیم, 


فصل۷- اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی/ ۳۳۷ 
پرسشها ومسائل 


الف - پرسشها 

۱ درجه اهرم عملیاتی چگونه اندازه‌گیری می‌شود؟ 

۲ درجه اهرم عملیاتی دراشر نوسانات سطح فروش وانجراف سطح فروش 
واقعی نسبت به سطح پیش‌بینی شده چگونه رفتار می‌کند؟ 

۳ - کاربرد معیار درجه اهرم عملیاتی چیست؟ 

۴ درجه اهرم مالی چگونه اندازه‌گیری می‌شود؟ 

۵ درجه اهرم مالی به تبعیت از تغییرات سود قبل‌از بهره ومالیات» چگونه رفتار 
می‌کند ؟ 

۶ معیار درجه اهرم مالی چه استفاد‌ای دارد؟ 

۷ اندازه‌گیری درجه اهرم‌کلی چگونه است؟ 

۸ اهرم‌کلی درپاسخ به نوسانات سطح فعالیت واحد تجاری» چه گرایشی را 
نشان می‌دهد؟ 

٩‏ کاربرد معیار درجه اهرم ترکیبی درچیست؟ 

- ماهیت اهرم مالی واهرم عملیاتی را با هم مقایسه کرده و بگویید هریک از 
این اهرمها معرف چه نوع ریسکی هستند؟ 


ب ‏ مسائل 

۱ سود قبلاز بهره ومالیات (8911) را به کمک هریک از مجموعه اطلاعات زیر 
محاسیه کنید: 

الف - ۳۶۷ ۲ع0. ۷-۶ و ۳0-۵۰ 

ب. ۵عم طاع ۰ ۷۶۳۰ و ۳0-۲ 

۲ شرکتی ۵-۰ واحد از محصولی را تولید کرده ومی‌فروشد. قیمت فروش هرواحد از 
این محصول ۳۰۰ ریال و هزینه متغییر هرواحد آن ۳۳۰۰ ریال است. اگر سود قبل‌از بهره 


۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


ومالیات این شرکت ۰۰۰ ۰۰ ۳ریال باشد» هزینه ثابت اين شرکت چه مبلغ است؟ 

۳ شرکت سیگما درشرایط جاری» درهرسال ۴۰۰ واحد ازمحصولی را تولید می‌کند و 
می‌فروشد. اگر قیمت فروش هرواحد ازاین محصول ۲۰۰۰۰ ریال» هزینه متغفییر هرواحد آن 
۰۰ ۶۰ ریال وهزینه ثابت سالانه شرکت ۰۰۰ ۰۰۰ ۳ ریال باشد درجه اهسرم عملیاتی (۲01) 
این شرکت درسطح عملیات جاری چیست؟ اگر مقدار تولید وفروش شرکت به سطح 
۰ واحد صعود کند درجه اهرم عملیاتی آن چه خواهد شد؟ 

۴ شرکتی پیش‌بینی کرده اس تکه تعداد ۱۵۰۰۰ واحد از محصولی را تولید خواهد کرد و 
از فروش آن مبلغ ۳۰ میلیون ریال سود قبل‌از بهره ومالیات به دست آورده و درجه اهرم 
عملیاتی شرکت برای این سطح از فعالیت ۲/۵ خواهد بود. اين امکان وجود داردکه سطح 
تولید وفروش واقعی شرکت دردامنه‌ای بین ۳ درصد زیرمقدار پیش‌بینی شده تا ۵ درصد 
بالاتراز مقدار پیش‌بینی شده قرارگیرد. باتوجه به این اطلاعات. دامنه خطای ممکن در 
پیش‌بینی مبلغ سود قبل‌از بهره ومالیات را به صورت درصد برای این شرکت محاسبه 
کرده ومبالغ سود قبل‌از بهره ومالیات متناظر ابتدا وانتهای دامنه مورد پیش‌بینی را به دست 
آورید. 

۵ با توجه به داده‌های شرکت (ج) شامل: نرخ فروش ۴۰ ریال» هزینه متغیرهر واحد ۲۴ 
ریال» هزینه ثابت ۸۰۰۰۰ ریال» بهره ۳۰۰۰۰ ریال ‏ نرخ مالیات ۵۰ درصد و سود سهام ممتاز 
۰ ۷ ریال. مطلوب است محاسبه درجه اهرم مالی اين شرکت درحالت که سطح فعالیت ۰۰» 
۰ واحد تولید وفروش باشد. 

۶ اطلاعات مندرج درجدول صفحه بعد زیر در رابطه با سه شرکت الف » ب و ج 
دردست است: 
مطلوب است محاسبه اقلام زیربرای هریک از شرکت‌های الف » ب » و ج. 

۱ سود قبل‌از بهره ومالیات 

۲- سود هرسهم 

۳ نقطه سربه سر عملیاتی 

۴- نقطه سربه سر مالی 


فصل۷ اهرمهای عملیاتی» مالی وکلی/ ۲۲۹ 
۵- نقطه سربه س رکلی 


۶- درجه اهرم عملیاتی 
۷- درجه اهرم مالی 


مقدار تولید وفروش ( واحد ) 


قیمت فروش هرواحد (ریال ) 


هزینه متغییر هرواحد (ریال) 

هزینه ثابت دوره  .‏ (ریال) یط 
هزینه بهره « ریال ) ۳ 
سود سهام ممتاز  .‏ (ریال ) ۷۰ 
تعداد سهام عادی ( قطعه ) ۱ ۰ ۱۵ 


نرخ مالیات ( درصد ) .۶ 


فصل۸ 


طرحریزی سود 
رهم(۷) 


مقدمه ۱ 

( تجزیه وتحلیل بهای تمام شلمحجم فعالیت‌دسود؟ که تا حلودی به صورت یک 
غلط مصطلح» بهتجزیه وتحلیل نقطه سربه سر" شهرت يافته است یکی از ابزارهای 
بسیار مهم طرحریزی به شمارمی‌آید. این ابزار کمک می‌کند تا به سوالاتی مانند سوالات 
و نیت فان شود 

اقلام بهای تمام شده درارتباط با حجم فعالیت چگونه رفتار می‌کنند؟ 

_ واحد تجاری درچه سطحی از فعالیت درنقطه سربه سر قرار خواهدگرفت؟ 

- حساسیت سود نسبت به نوسانات تولید وفروش چگونه است؟ 

- حجم فروش بودجه شده چه تاثیری برسود خواهد داشت؟ 

_ واحد تجاری چه مقدار بایستی تولید کند و بفروشد تا بتواند به سطح سود 

هدف شده‌اش برسد؟ 


0۱۷۳۸(۰) 5اورراحدظ ا۳-مصیان۷-اوون) 1 
ما۳0 ممب-جم9 - 2 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


این فصل به تشریح مبانی» روش وکاربرد تجزیه وتحلیل بهای تمام شله -حجم 

فعلیت- سود می پردازد وبه هشت قسمت به شرح ترتیب زیرتقسیم می‌شود: 

(- رفتار اقلام بهای تمام شده. 

۲- فرضیات اساسی.؛ 

۴ تجزیه وتحلیل نرسیمی. 

۴ تجزیه وتحلیل جبری. 

۵ تجزیه وتحلیل چند محصولی. 

۶ سایررکاربردها 

۷ محدودیتهای تجزیه وتحلیل بهای تمام شله -حجم 2 

۸ تجزیه وتحلیل جبری غیرخطی نقطه:سربه سر. 


رفتار اقلام بهای تمام شده" 

به عنوان مقدمه‌ای بر"تجزیه وتحلیل بهای تمام شلم‌حجم فعالیت‌دسود؟ لازم است 
موز ای را کر قمع هی تمم شلبه یج گوزره 
ثابت اقلام متغیر " اقلام نیمه ثابت اقلام نیمه متفر " و اقلام مختلط تقسیم می‌گردد. اما 
درارتباط با نیاز تجزیه وتحلیل (۷۳)) این اقلام نوعاً به سه گروه: ثابت متغییر و مختلاسط 
" یا نیمه متغبیر طبقه‌بندی می‌شوند. 


حادم 0۲ اما اهطم9- 3 
کا005 ۳60 - * 

حادم واطوزجع ۷ - ٩‏ 
عاومت ۳۵0 - زوم - ٩‏ 
کاومن واطونیج ۷-زمومو - 7 


علوم میرن _ ۶ 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل0۷۳/ ۲۳۳ 


تقریباً تمامی ولحدهای تجاری اقلام معینی از بهای تمام شده را متحمل می‌شوندکه 
دارای ماهیت ثابت هستند. اين اقلام دردامنه معیتی از فعالیت» بدون ارتباط با حجم ستانده 
(تولید یا فروش) ثابت می‌مانند. از جمله این اقلام هزینه‌های استهلاک مالیات براموال 
وداراییهه بیمه و اجاره را می‌توان نام برد که به علت تملک شرکت برماشین آلات 
وتجهیزات و به خدمت گرفتن ابنیه کارخانه و کارگاهها حاصل می‌شوند. اقلام ثابت بهای 
تمام شده ممکن است شامل حقوق پرداختی به کارکنان ستادی مدیریتی وسرپرستان» و یا 
شامل بهره بدهیهای بلند مدت باشند. هزینه‌های تابت درنتیجه ایجاد ظرفیت معینی به 
وجود می‌آیند ونسبت به نوسانات فعالیت (استفاده از ظرفیت) بلون تغییر هستند. 

رفتار بهای‌تمام شده ثابت کل نسبت به ستانده درقسمت الف نمودگر۸ و رفتاربهای 
تمام‌شده ثابت هر واحد به تبعیت ازستانله در قسمت ب آن نمودگر نشان داده شده است. 

1۳0 ۱۳ 


رفتار بهای تماء‌شده ثابت هرواحد. رفتار بهای تمام‌شده ثابت کل 


نمودگر ۸ قسمت ب نمودگر ۸ قسمت الف 


نماد ریاضی بهای تماء‌شده ثابت کل وثابت هرواحد چنین است: 


( -۸: مقدارثابت ۵ < ۳۵ 
(۲ -۸: ۲۳-7 
که درا آنها: 


2 ۳ معرف بهای تمام‌شده ثابت کل. 


۳۳۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۳ < بهای تمام‌شده تابت هرواحد. و 
0 معرف مقدار ستانده یا حجم فعالیت می‌باشد. 


اقلام متغیر بهای تمام شده 

چندین جزء مهم بهای تمام شده به طور مستقیم با ستانده تغبیرمی‌کنند. برای مثال؛ کل 
بهای تمام شده مواد به طورخطی ومتناسب با ستانده تغییر می‌کند. همچنین بهای تمام شده 
سوخت. نیرو ودیگر مواد وملزومات مصرفی ممکن است به نسبت مستقیم با ستانده 
تغیی رکنند. به تمامی اقلامی که به طور نسبتاً مستقیم دراشر تغییردرمقدارفالیت (ستانده) 
تغییر می‌کنند اقلام متغیر بهای تمام شده یا هزینه متغی رگفته می‌شود. 

رفتار جمع اقلام متغیر بهای تمام شده نسبت به ستانده درقسمت الف نمودگر ۸-۲ 
ورفتار بهای تکام شده متفیر هرواحد نسیت به ستانله درقسمت ب همین نمودگر نشان 
داده شده است. دراینجا باید به دو نکته توجه نمود: 

جمع بهای تمام شده ثابت ثابت باقی می‌ماند. درصورتیکه به ای تمام شده ثابت 
هرواحد» درتبعیت از افزایش درمیزان فعالیت وتعداد ستانده کاهش می‌یابد. 

۲- جمع بهای تمام شده متغیر درراستای کاهش يا افزايش مقدار فعالیت ومتناسب با 
آن» به صورت خطیی» رفتار می‌کند درحالی که بهای تمام شده هر واحد بدون ارتباط با 
سطح ستانده ثابت فرض می‌شود. 

افلام متغیربهای تمام شده با بیان ریاضی به صورت زیرتعریف می‌شود: 


" - هرچند بین مفهوم واژه "هزین" با اصطلاح "بهای تمام شده" تفاوت وجود دارد. ( واژه هزینه 
ترجمه کلمه ۹( و بهای تمام شده ترجمه کلمه 05 منی باشند.) اماء از یکطرف به 
ظور کته خن از وازطرف دیگر به لحاظ ما نوس بودن اغلب خوانندگان با واژه هزینه» که به‌طور 
نادرست به جای بهای ثمام شده» درکتب فارسی است استعمال شده» به ناچار درایین کتاب نیز این 
دومفهوم؛ یعنی بهای تمام شده و هزینه به جای یکدیگر استعمال شدط ند. به.طور کلی» هرجا از واه هزینه 
ی ی ی ی ی 


متغییر» نیمه ثابت؛ نیمه متغییر و مختلط است. 


فصل۸ طرحریزی سود تجزیه وتحلیل۷۴/ ۲۳۵ 


۰۲ 2 < ۷ 
که درآن: ۷ معرف جمع اقلام متغیربهای تمام شده 0 بهای تمام شده متغییر یک واحد 
و 26 نشان‌دهنده تعداد تولید یا فروش می‌باشند. 


۷ ۷ 


نمودگر ۸-۲ قسمت ب: نمودگر ۸-۲ قسمت الف: 


بهای تمام شده متغییر هرواحد جمع اقلام متغییربهای تمام شده 


اقلام مختلط بهای نمام شده 

بسیاری از اقلام بهای تمام شده نه با الگوی اقلام ثابت بهای تمام شده منطبق‌اند ونه ببا 
الگوی اقلام متغیر. برای مثال هزینه تلفن متشکل از مبلغ ثابت آبونمان ثابت به اضافه تعرفه 
متغییری است که برمبنای مقدار و زمان مکالمات انجام شده محاسبه وصورت حساب 
می‌شود. به چنین اقلامی» اقلام مختلط یا نیمه متغی رگفته می‌شود. مجموعه‌ای از اقلام بهای 
تمام شده نیمه متغیر وجود دارد. بعضی الگوهای اقلام مختلط بهای تمام شده‌که معمولا 
وقوع می‌یابند در نمودگر۸-۳ نشان داده شده‌اند. به منظور تجزیه وتحلیل اقلام بهای تمام 
شده اقلام نیمه متغیربه دوجزء ثابت ومتفیر شکسته می‌شود. صریحاً باید گفت که فقط 
انواع اقلام نیمه متفیربهای تمام شده منطبق با الگوی قسمت الف نمودگ ۸۴ را می‌توان این 
گونه تفکیک کرد. اما به هرحال» درعمل با انواع اقلام نیمه متغییر به گونه‌ای برخورد 
می‌شود که‌گویی از رفتاری مشابه با الگوی الف پیروی می‌کنند. چنین رفتاری با استفاده از 


۳۳۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


رابطه زیر معرفی می‌شود: 


( ۸-۴ 2۶ + ج < ۷۲ 
که درآن: ۷ معرف کل اقلام نیمه متغیربهای تمام شده 2جزء ثابت افلام نیمه متغیر» 0 
جزء متغیر اقلام نیمه متغیر مربوط به یک واحد ستانده و 26 تعداد یا مقدارستانده است. 


الگوی ب الگوی الف 
100 10 
0 0 
اگوی د 10 لگوی ج 10 
0 0 


نمودگر ۸-۳ الگوهای مختلف اقلام نیمه متغیر بهای تمام شده 


۰ ۰ 5 ۳ 1 
فرضیات اساسی مربوط به گرایشهای اقلام بهای تمام شده 

تجزیه وتحلیل بهای تمام شدم فعالیت_سود که ابزار ساده و بسیار با اهمیتی برای 
تجزیه وتحلیل وطرحریزی سود است؛ برچندین فرض استواراست. استفاده موّثرازاین ابزار 
می‌طلبد درک عمیقی از این فرضیات که درزیر شرح داده می‌شوند داشته باشیم. 


فصل۸- طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل6۷۴/ ۲۳۷ 


۱ گرایش یا رفتاراقلام بهای تمام شده قابل پیش‌بینی است: 

مدل راحت وآسان ۷۳) براین فرض بنا شده است که اقلام بهای تمام شده واحد 
تجاری قابل تجزیه به دوجزء "قلام ثابت" و "قلام متغیر" هستند. اقلام ثابت برای تمام 
دامنه فعالیت بدون تغییرباقی خواهند م‌اند. اقلام متغیرمتناسب با حجم فعالیت تغییر 
می‌کنند. از اين رو گرایش اقلام بهای تمام شده قابل پیش‌بینی است. به هرحال» درعمل 
چنان ضرورتی نیست‌که اين فرضیات درطول زمان برای تمامی دامنه فعالیت معتبرباشند. 
بلکه همین قدر که آنها در گستره محدوده‌ای ازتولید که شرکت درآن دامنه بیشتر تمایل به 
عمل دارد معتبرباشند. کافی بوده وتجزیه وتحلیل ۷ ابزار مفیدی خواهد بود. به این 
محنوده "دامنه مربوط؟ گفته می‌شود. 
۲ قیمت فروش هرواحد ثابت است: 

اين فرض دلالت برآن دارد که کل درآمد واحد تجاری تابعی خطی از حجم 
فعالیت(ستانده) است. این فرض درمورد ش رکتهای ی که برای فروش محصولاتشان دارای 
بازاری قوی هستند کاملاً معتبراست. اما به هرحال برای سایر شرکتها ممکن است چنین 
نباشد» زیرا ممکن است برای رسیدن به سطح بالاتری از فروش لازم باشد کاهش قیمت 
داده شود. درهرصورت به طورکلی این فرض معقولی است و آنچنان غیرواقعگرایانه نیست 
که برای صدمه زدن به اعتبار مدل 2۷ به ویژه در محدوده دامنه مربوط فعالیت» کافی 


پاش 


۳ واحد تجاری ترکیب ثابتی ازمحصولات را تولید می‌کند: 

مدل ۷۲ درمورد یک واحد تولیدیتجاری چند محصولی چنین فرض می‌کند که 
نسبت ترکیب تولیدات واحد تجاری ثابت باقی می‌ماند. بدون این پیش‌فرضی در مواردی که 
محصولات مختلف دارای نسبتهای سود متغیر مختلف باشند» امکان تعیین‌کردن متوسط 
نسبت سود متغیر وجود ندارد. مادامی‌که چنین فرضی ضرورت دارد بایستی درنظرداشت 
که ترکیب واقعی محصولات ممکن است از یک مرحله طرحریزی به مرحله دیگر» تفاوت 
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کند. هرجا که این اختلاف محتملاً واجد اهمیت شود باعث می‌شود که مدل ۷۲ دارای 
قابلیت محلود گردد. 


۴ تغییرات موجودی پایان دوره نسبت به آغاز دوره ناچیز است: 

یک فرض نهاییکه مدل 0۷۳ را راحت می‌کند» آن است که درطول یک دوره 
حسابداری حجم فروش با حجم تولید برایراست. به بیان دیگر؛ فرض می‌شود که تغییرات 
موجودی» بین موجودی اول دوره و موجودی پایان دوره نقریباً صفراست. اين فرض ازآن 
جهت ضرورت پیدا می‌کند که درتجزیه وتحلیل ۷) کل اقلام بهای تمام شده را با کل 
درآمد» دریک دوره معین مطابقت می‌دهیم. 


نجزیه وتحلیل نرسیمی 
تجزیه وتحلیل بهای تمام شده -فعالیت -سود را می‌توان به شکل ترسیمی یا به صورت 
جبری انجام داد. در اینجا ابتدا شکل ترسیمی وآنگاه صورت جبری آن مطرح خواهلشد. 


برای ادامه بحت از مثال زیر استفاده می‌شود: 


مثال: شرکت آلفا نوع خاصی قلم خود نویس تولید می‌کند. هزینه‌های ثابت شرکت درهرسال ۳۰ 
میلیون ریال است. قیمت فروش هرعدد از اين قلم‌خود نویس ۸۰۰ ریال و هزینه متفیر هرواحد از آنها ۵۰ 
ریال است. این شرکت درحال حاضر سالائه تصداد ۱۴۰ هزارعدد ازاین قلم‌خود نویس را تولید می‌کند 
ومی‌فروشد. مطلوب است محاسبه نقطه سربه‌سر. 

پاسخ: با فرض برقراربودن فرضیات اساسی حاکم برتجزیه وتحلیل ]۷ روابط بین حجم فعالیت 
واقلام بهای تمام شده و نیز روابط بین حجم فعالیت ومبلغ درآمدهای شرکت آلفا در نمودگر۸۴ نشان 


داده شده» با توجه به این ارقام درمي‌يابيم: 
۱ تازمانی‌ که حجم تولید کمتراز "۱ هزار واحد باشد» درآمد کل از هزینه‌کل کمترخواهد بود. 
۲ وقتیکه تولید وفروش درسطح ۰ هزار واحد قرارگیرد» درآمد کل با هزینه کل مساوی خواهد شد. 


۳- زمانیکه حجم تولید وفروش از ۰ واحد تجاوز کند» درآمدکل از هزینهکل بیشترخواهد گردید. 
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سطح سود در یک سطح فعالیت معین» عبارت است از اختلاف بین درآمدکل با هزیته‌کل 
منطبق با آن سطح فعالیت. به هرحال» رابطه بین سود وحجم فعالیت را می‌توان با مشاهده 
نمودارترسیم شده درنمودگر ۸۵ » معروف به "نمودار حجم فعالیتدحجم سود" به . 
نحوی آسا نتر مورد مطالعه قراردا. ازاین نمودار استنتاج می‌شودکه حجم سود مقطغ. 
اختلاف بین خط درآمدکل وخط هزینه‌کل را در نمودگر 0۷۳ تشکیل می‌دهد. درایین 
نمودگر» شیب خط حجم سود به سادگی برابراست با اختلاف بین شیبهای خطوط 
درآمدکل و هزین‌کل در نمودگر 01۳. 


حاشیه ایمنی 


حاشیه ایمنی منعک سکننده اختلاف بین حجم فروش واقعی وحجم قروش درنقطه 


سس 
حجم فروش درنقطه سربه سر- حجم واقعی فروش - حاشیه ایمنی 
حاشیه ایمنی برا ی شرکت آلفا برابراست با 
ولحل هه ۴۰ هه ۷۰۰ - مه ۱۴۰ 


فروش درنقطه سربه سر- فروش واقعی 


۱۸۶ م۱ 4 ۰ ۹ 4 .۰.۰ ۱۴۰ ٩۷]‏ 
۰*۰ ,۱۴ 
با توجه به نتایج فوق به طور آشکارا حاشیه ایمنی بالاتر به منزله حمایت و امنیت 
بیشتر درمقابل ریسک ناشی از "نوسانات‌کاهشی؟ درحجم فروش مورد انتظاراست و 


بالعکس. 
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1۳ 0 11۴ 


نمودگر۵ -۸ نمودار سود حجم فعالیت 


زاویه اطمینان 

زاویهای که ازتقاطع خط درآمدکل وخط هزینه‌کل (درنمودگر۸-۴) تشکیل شده اسست 
زاویه اطمینان یا زاویه اعتماد نام گرفته است. این زاویه معرف اختلاف بین شیب خط 
درآمدکل وشیب خط هزینه‌کل (درحقیقت شیب خط هزینه متغیر) است. از آنجای ی که 


فصل۸- طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل ۲۴۱/6۷ 


یبط رکه اتقو ان نو تقماایت؟ ی باس آلست ابا اختلاف بین شیب خط 
درآمدکل با شیب خط هزینه‌کل» می‌توان نتیجه گرفتکه زاویه اطمینان برابر با شیب زاویه 
سود در نمودگرحجم سودحجم فعالیت است. زاویه اطمینان حساسیت و واکنش سود را 
نسبت به نوسانات حاصله درحجم محصول فروش‌رفته منعکس می‌کند. ازاین رو می‌توان 
نتیجه گرف تکه: زاویه اطمینان بزرگتر نشانه حساسیت بیشتر سود نسبت به نوسانات 


حاصله درحجم محصول فروخته شده است وبالعکس. 


بررسی آثار نوسانات نرخ فروش» 
بهای تمام شده متغیرهرواحد وبهای تمام شده ثابت 

نمودگر۸۶ به طور ترسیمی آثار نوسانات در نرخ فروش بهای تمام شلده متغیر 
هرواحد وبهای تمام شله ثابت را نشان می‌دهد. قسمت الف این شکل نشان می‌دهدکه 
چگونه نوسانات حاصله درنرخ فروش,» برنقطه سربه سر وبرشیب خط سود اثرمیگنارد. 
قسمت ب این شکل تحوه تاثیرتغییرات بهای تمام‌شده متغیر هر واحد را برنقطه سربه سر 
وشیب خط سود نشان می‌دهد. بالاخره قسمت ج این شکل نشاندهنده چگونگی تاثیر 
. نوسانات حاصله دربهای تمام شده ثابت برنقطه سربه سر وبرشیب خط سود می‌باشد. 

درآمد» هزینه درآمدء هزینه درآمد. هزینه 


افرایش هزینه ثابت افزايش هزینه متغیرهرواحد افزایش نرخ فروش 


ج: نوسان درهزینه ثابت ‏ ب: نوسان درهزینه متغیرواحد الف: نوسان درنرخ فروش 
نمودگر۸۶ آثار نوساد سانات در نرخ فروش, بهای تمام‌شده متغیرهرواحد و بهای تمام‌شده ثابت 
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تجزیه وتحلیل جبری 
به منظور تجزیه وتحلیل جبری رابطه بهای تمام شدم‌حجم فعالیتسود نمادهای زیر 
را مورد استفاده قرارخواهیم داد: 
< کل هزینه‌های ثابت. 
۵ - مقدار یا تعداد تولید وفروش. 
۷ 2 هزینه متغیر یک واحد. 
۷ 2-0 :۷ < هزینه متغی رکل . 
۳ 2 نرخ فروش هرواحد . 
7 2 سود. 
۴ * 0 2 11 < درآمدکل. درنتیجه: 
6 00*۷ ۲ *< 0 < 7 سود و ازآن نتیجه می‌شود: 
(ه۸: سر 
۷- ح 


معادله (۸۵) » علاوه برچیزهای دیگر» می‌تواند درموارد زیر به‌کار برده شود: 
یافتن مقدار درنقطه سریه سر. 
۲ محاسبه سود در سطح معینی از فعالیت (مقداری). 
۳ محاسبه مقدار لازم برای دستیابی به سطح معینی از سود. 
۴ محاسبه نقطه سربه سر براساس مبلغ فروش: 


مقداردرنقطه-سر به سر 


نقطه سربه سرمقداری عبارت است‌ازآن تعدادی از تولید وفروش (0) که سود (7) 
متناظر با آن برایرصفراست. با قراردادن صفر به جای 7 در معادله (هه۸) خواهیم داشت: 


(۶ -۸): 1 -, 0 
۷ (0ع) 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل۷۳)/ ۲۳۳ 


متغیرهرواحد است"حاشیه کمک به سبود هرواحد؟ " یا "حاشیه فروش؟ نامیده می‌شود. 
مج ۳ 


واحد س ۳ ِ 0 تِ (0 < 98 
۵۰ ‌ ۸۰ 


سود حاصل‌از مقدارمعینی تولید وفروش 

سود (7) یک "سطح مقداری* معین با گذاشتن ارزش مقداری (0 ) دریکی از 
معادلات (۸۵) به دست می‌آید. براین منوال وقتی که در شرکت آلفا مقدار فروش ۱۴۰۰۰ 
ولج ناشاه سود شیر کت براین خواهن شل با 


ریال سود جمم ده ۱۲ مهم هه ۳۰ ك_ ۵۰۰ 4 ۱۴۰ 0 ۸۰ 4 ۱۴۰ < 7۲ 


مقدارتولید و فروش برای تامین سود مورد نظر 
مقدارلازم برای تحصیل یک سطح سود هدف شده (7) را می‌توان از طریسق قراردادن 
مقدار7 دریکی از معادلات (۸۵) وحل کردن اين معادله برای (0)) به دست آورد. برای 
مثال: اگر سطح هدف شده سود شرکت آلفا ۰۰۰ ۰۰۰ ۱۸ ریال باشد» مقدارلازم جهت تامین 
این سود با حل کردن معادله زیر برابراست با 
واحد 0۱۶۰۰ یا ۵۷0-۳۰ - 00 ۰ هه ۷۸ 


نقطه سریه سر فروش به ریال 

شکل ساده نقطه سربه سر فروش به رپال, چنین است: مب 
قیمت فروش هرواحد * مقدارفرش درنقطه سربه سر < میلغ فروش در نقطه سریه‌سر 
یا: ۱ م4 < م1۳ : 


۷220( ممتبطتیاومی - 1 


۴۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


با استنتاج از معادله (۶  )۸-‏ معادله زیربه دست می آید که می‌توان از آن برای محاسبه نقطه 


سربه سر ریالی فروش به طور مستقیم‌تر استفاده نمود: 


(۸): سل - نقطه سربه سر ریالی فروش 
۳ 
ط 
با استفاده از معادله (۸۸ ) نقطه سربه سرریالی فروش را برای شرکت آلفه به ترتیب 
زير پیدا می‌کنیم: 
مه من م۳ 
ریال موه م۸ < ۳ < نقطه سربه سر ریالی فروش 
۵۰۰ ۱ 
ست. 


نوسانات: نرخ فروش» هزینه متغیرهرواحد وهزینه ثابت 

رابطه بین مقدار (6۵) و سود (7) با کمک معادله (۸-۵) مورد بررسی قرار گرفت. 
دراین بررسیها قیمت فروش هرواحد (» هزینه متغیر هرواحد (۷» و هزینه ثابت‌کل 
(۳6) ثابت نگه داشته شد. می‌توان به طریقی مشابه» روابط زیر را مورد بررسی وآزمایش 
قرار داد. 

۱ رابطه بین سود (7) و قیمت فروش هرواحد (۳) راء درحالتی‌که مقدار()» هزینه 
متغیرهرواحد (۷) وهزینه ثابت (6 ) بدون تغییر فرض شود. 
فروش هرواحد (۳) و هزینه ثابت (۳0) » ثابت گرفته شوند. و 

۴ رابطه بین سود(7) و هزینه ثابت (۴6) را با ثابت فرض‌کردن مقدار (60» قیمت: 
فروش هرواحد ([) وهزینه متغیر هرواحد (۷). چنین مطالعه‌ای سریعاً آشکار می‌سازددکه: 

(4 افزایش در قیمت فروش هرواحد با بلاتغییرماندن ۵ و )۳ منجر به کاهش 
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ثابت ماندن سایرعوامل فوق منجر به افزایش نقطه سربه سر مقداری وک‌اهش شیب خحط 
سود می‌شود. 

(۲) افزایش برهزینه متغیر هرواحده درصورت بلاتغییرم‌اندن مقدار» قیمت هرواحد و 
هزینه ثابت» سب افزايش سطح نقطه سربه سر وکاهش شیب خط سودخواهلشد. ک‌اهش 
هزینه متغیرهر واحده بافرض ثبات سایر عوامل فوق» موجب کاهش نقطه سربه سروافزایش 
شیب خط سود خواهد گردید. 

(۳) افزايش درهزینه ثابت با بلاتغییرماندن مقدار» قيمت هر واحد و هزینه متغفیر هر 
واحده به افزايش سطح نقطه سربه سرمقداری منتج می‌گردد اما شیب خط سود همچنان 
بلاتغییرمیماند. همچنین» کاهش درهزینه‌های ثابت بافرض ثبات دیگر عوامل یادشده» سبب 
می‌شودکه نقطه سربه سرمقداری کاهش یابد اما درشیب خط سود تغییری حاصل نخواهد 


شد. 


تجزیه وتحلیل چند محصولی 

تاکنون بحث پیرامون تجزیه وتحلیل نقطه سربه سر دریک واحد تجاری تک محصولی 
دور می‌زد. اکنون به تجزیه وتحلیل نقطه سرنه سر برای یک واحد تجاری که به طور 
همزمان بیش از یک محصول تولید می‌کند می‌پردازيم. به طورکلی نقطه سربه سرکلی در 
یک واحد چند محصولی با استفاده از فرمول زیر محاسبه می‌شود: 


۵۵ 0 
۸ 
که درآن: 
0 معرف نقطه سربه سرکلی» )۳ هزینه ثابت کل» ۷۷ نسبت یاسهم محصول 1 
(ازجنبه مقداری) درترکیب فروش واحد تجاری و(۱ - ۱۷1 ,2)» و 1۷1 نماینده حاشیه 
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مثال: مورد یک شرکت چند محصولی را درنظر بگیرید که سه نوع محصول 0,۳ و 
آرا تولید می‌کند رخ اروشی هروا این قعمر ربب رای 7۳0۳۳ و۳۳ وی 
وهزینه‌های متغفیرهرواحد آنها بهتر تیب ۴۰۰۰۷۵۰ و ۲۰ ریال است. جمع کل هزیته شابت | 
|مجمومه محصولات این شرکت بل برد ۰ ۱۴ ریال می‌باشد. اگر نسبت سهم مقداری! 

تولیدهریک زین محصولات بهتتیب ۲۰ درصده ۴۰ درصد و ۵۰ درصد باشدهمطلوب, 
است محاسبه نقطه سره سرکلی ونقطه سربه‌سر مقداری هریک از این سه محصول. 
با دردست داشتن اطلاعات فوق حاشیه کمک به سودکلی این سه محصول 
| عبارت است از: 


- ۷۷3۷3 + ۷۷20۷2 +۷۷۱0۱۷1 - ۷۷۱0۷۲ ۶ 
ریال ۷۰ << ۰ ۷ ۰/۵۰ + ۰ ۰/۳۰ + ۵۰ ۰/۷۲۰ < 
واحد ۰ ۴۰ - ۳۷۰ + ۸۰۰۰ ۱۴ 


اکنون این نقطه سربه سر مقداری کل بهترتیب زیر بیسن سه محصول مختلف شرکت؛ 
سرشکن می‌شودد 
نقطه سربه سر مقداری محصول ۳ واحد ‏ ۴۰۰۰/۲۸ ۲ 
نقطه سربه سر مقداری محصول 4 واحد ۰۰ 2۶۱۲ ۴.۰۰۰<*۰/۳- 0 
نقطه سربه سر مقداری محصول 3 واخد ‏ .۴۰۰۰۰/۵2۲ - 1 


نقطه سربه سرمقداری محصولات منفرد 
تعداد زیادی آزواحدهای تجاری ازجنبه تولیدی به بخشهای متعددی سازمان داده 
می‌شوند. درچنین سازمانهایی از دیدگاه مقاصد طرحریزی ممکن است کوشش شود نقطه 
سربه سرهر یک از بخشهای تولید به طورجداگانه محاسبه گردد. برای انجام اين‌کار می‌توان 
مسیرزیر را طی نمودد 
(- تعیین هزینه‌های ثابت یک بخش تولید به صورت مجموع "هزینه‌های قابل تفکیک* 


فصل۸ طرحریزی سود: نجزیه وتحلیل(۷/ ۳۳۷ 


وتخصیص سهمی از" هزینه‌های ثابت مشترک یا عمومی" قابل تخصیص به هر بخش 
۲ محاسبه نقطه سربه سر مقداری این بخش تولید به این صورت: 
هزینه‌های ثابت این بخش 
حاشیه کمک به سود 


برای نمونه» مورد شرکت بتا را در نظربگیریدکه تولیداتش را در سه بخش تولیدی 
الف » ب و ج سازمان داده است. اطلاعات مربوط درباره اين بخشهای تولیدی به شسرح 


جدول ژیز است: 
شرح اقلام (قلام به ریال) 
هزینه‌های ثابت قابل تفکیک ۰ ۱۱۷۰ ۰ ۴۳۰۰ 
هز ینه‌های ثابت تخصیص يافته مه | مه و۴ 
جمع هزینه‌های ثابت مه ۷ ۴ ۰ ۰ ۱ ۰ ۸۰ 
حاشیه کمک به سود . ۳۰ ۱۳۰ ۸ 
نقطه سربه سرمقداری بخش الف - واحد 0 و 
س 
نقطه سربه سر مقداری بخش ب - واحد ۸ - ۱۲۰۰۰ 
۱۴۳۰ 
نقطه سربه سر مقداری بخش ج - واحد ما ۸ 
۸۷ 


اه یهت نجزیه وتحلیل 0۷۲ 

به کمک پاسخ سوالات مطرح شده درآغاز اين فصل» ۳ 
بهای تمام شده -حجم فعالیت_سود می‌تواند به تجزیه وتحلیل انواع دیگری از تصمیمات» 
تعمیم داده شود. جنبه اصلی چنین تجزیه وتحلیلی عبارت است‌از "مقایسه درآمدذهای 
تفاضلی با هزینه‌های تفاضلی" رین قسمت چنینتجزیهوتحلیلی برای سه موقعیت 


تصمیم‌گیری زیر شرح داده می‌شود: 


۳۳۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


ادامه یا توقف تولید یک محصول . 
ون باقن ات یک سم ول 
۳ ساخت يا خرید یک قطعه. 
ورف کر شخ 


ادامه یا توقف تولید یک محصول 
مدیریت شرکت گاما بررسی می‌کندکه آیا به تولید محصول ج که دارای حاشیه شود 
منقی است. ادامه دهد ویا تولید آن را قطع کند. صورت وضعیت صفحه بعد تصویر 
نجزیه وتحلیلی ازسربار ثابت ساخت نشان می‌دهدکه ۵۰ درصد آن هزینه ثابت قابل 
تفکیک و۵۰ درصد بقیه معرف هزینه‌های مشترکی است‌که به هزینه ثابت تخصیص داده 
شله. همچنین» ۵۰ درصد هزینه‌های ثابت اداری وفروش که به محصول ج سرشکن شده 
است قابل تقکیک به هزینه ثابت بوده و۵۰ درصد مابقی هزینه مشترکی‌است که به 
هزینه‌های ثابت تخصیص یافته است. 
صورت وضعیت قابلیت سود آوری محصول ج 
فروش ۰ واحد به قیمت هرواحد ۱۵۰۰ ریال گٍ_ .۹.۰ 
بهای تمام شده کالای فروش رفته: 


- مواد مستقیم از قرار هرواحد ۵۰۰ ریال ز »م۳ 
کار مستقیم بابت هرواحد ۲۰۰ ریال ۰ ۱۲۰۰ 
- سربار ساخت متغیر ۰۰ ۱۳۰ 
- سربارساخت ثایت ۰۰۰ ۳۶۰۰ 
هزینه‌های اداری» توزیع وفروش: 


- ثابت 
جمع کل هزینه‌های عملیاتی 
براساس اطلاعات مذکون نجریه وتحلیل زیر می‌تواند صورت پذیرد: 


نف ۱۱۰۰ 
۰۰۰ 6۲۰ 


فصل۸ طرحریزی سود تجزیه وتحلیل۷۲/ ۲۲۹ 


۳ درآمد حاصل‌ازفروش هه ۹ 

‌ هزینه‌های منعییر تولید وتوزیع .۹-1 ۰۵ ۶ 
_ حاشیه کمک به سود و مه ۳ 
هزین‌های ثابت مرتبط با محصول ج پا ۲ 
تک حاشیه کمک به هزینه‌های مشش کب ۰ ۹.۰ 


از آنجایی که محصول ج حا شیه مثبتی درجهت تا مين هزینه‌های مشترک از خود به جای 


فروش يا پردازش بیشتر یک محصول 
شرکتی دارای این اختیار است که یکی از محصولاتش را یا به صورت نیمه تمام 
بفروشد یا آن را تکمیل‌ترکرده وآنگاه به فروش رساند. اطلاعات زیردر رابطه با این 


محصول دردسترس است؛: 


- قیمت فروش هرواحد محصول نیمه ساخته ۰ ریال 
- قیمت فروش هرواحد محصول ساخته شده ۰ ریال 
- هزینه متغیر پردازش بیشتر هر واحد ۳ ریال 


- هزینه‌های ثابت مرتبط با تصمیم برای پردازش بیشتر ۰۰ ۱۵۰ ریال 
- تعداد واحدهای ی که بیشتر پردازش خواهند شد ۰ واحد 
براساس اطلاعات داده شده مُی‌توان تجزیه وتحلیل زیررا انجام داد 
- درآمد اضافی ناشی‌از پردازش بیشتر(۵ ریال ۶۰۰۷ واحد) ۰۰۰ ۳۰ ریال. 
- هزینه‌های اضافی ناشی‌از پردازش بیشتر: 
- هزینه‌های متغیر ۰۰ ریال 
_ هزینه‌های ثابت ۰۰ ۱۵۰ ریال 
- سود اضافی حاصلازپردازش بیشتر اين محصول ۰ ۳۰۰۰ ریال 


۰ مدیریت مالی درتتوری وعمل 


ساخت یا خرید یک قطعه 
نیاز دارد به قیمت هرقطعه ۳۰ ریال خریداری نم‌اید یا خودش آن را بسازد. هزینه‌های 
ساخت این قطعه توسط خود شرکت به شرح زیر برآورد شده است: 

۴۰ ۰۷ [ 

۰۰ ۰۰۰ 


۳۰۰ ۰۰ 


۱۳۵۰ ۰. 


۰ ۳۵۰ ریال سربار ثابت ساخت شارژ شده مشتمل برمبلغ ۱۰۰۰۰ ریال است که دراشر 
تصمیمگیری برای تولید این قطعه حاصل خواهد شد (به عبارتی: اين مبلغ از سربار شابت 
ساخت معرف هزینه ثابت قابل تقکیک است.» ومبلغ ۲۵۰۰۰۰ ریال باقی‌ماندهه سربار ثابت 
مشترکی استکه به قطعه تحت بررسی تخصیص یافته است. 
با دردست داشتن اطلاعات فوق می‌توان تجزیه وتحلیل زیررا انجام داد: 
کل هزینه تفاضلی ۰۰ قطعه مورد نظر» درصورت ی که اين قطعه تولید شود شامل: 

مواد متتقیم- ۰ ریال 


کارمستقیم .۰ ۳۰۰ 
سر بار متغیر ساحت ۳۰۰ 


سربار ثابت قابل تقکیک ۰ وم 
جمع کل بهای تمام شده تفاضلی ۳۰ واحد. آگر قطعه خریداری گردد ۱۰۰۰۰۰۰ ریال خواهد 
شد درنتیجه: نظربه اينکه هزینه‌های تفاضلی اخذ تصمیم نسبت به ساخت قطعه توسط 
شرکت. کمتراز هزینه تفاضلی حاصل از تصمیم خرید است. لذا توصیه می‌شود که این 
قطعه توسط خود شرکت ساخته شود. 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل 0۷۴/ ۲۵۱ 


دربعضی شرایط فروش محصولی به قیمتی زیر بهای تمام شده کل وبالای بهای تمام 
شده تفاضلی برای شرکت معقول خواهد بود. تاحدی که درآمدهای تفاضلی متجاوز از 
هزینه‌های تفاضلی باشند. شرکت سودش را درکوتاهمدت افزایش خواهد داد ( یا 
اگردرحال حاصر درمنطقه زیان فعالیت دارد زیانش را کاهش خواهد داد). دراین رابطه به 
بررسی اطلاعات ارائه شده درمثال زير می پردازيم: 
مثال: شرکتی محصول واحدی را تولید می‌کند و تولید ۱۰۰۰۰ واحد از این محصول را 
درطول دوره سه ماهه بعد در دستورکار خود دارد. بهای تمام شده برای سه ماهه آتی به 


شرح زیر برآورد می‌شود: 


"کارمستقیم وم هه ۶ ریال 
مواد مستقیم مج موه 1 ریال 
سربار متغیر ۰ ننن ۰ ریال 
سربارثابت هه ۴ 
جمح ۱ مه مده ۱۴ 


این شرکت سفارشی به حجم ۰۰۰ ۸۰ واحد و به قیمت هرواحد ۷۸۰ ریال» برای ساخت 
وتحویل در دوره سه ماهه آتی دریافت کرده است. نا محتمل به نظرمی‌رسد که سفارش 
دیگزی برای ۰۰۰ ۳۰ واحد باقیمانده ظرفیت طراحی شده شرکت به بهای هرواحد ۱۸۰ ریال 
دریافت شود اما یک مشتری آماده است که این تعداد باقیمانده را به بهای هرواحد ۱۳۰ ریال 
خریداری نماید. آیا شرکت بایستی این سفارش را قبول کند.؟ 
مطالعه وبررسی اقلام برآوردشده بهای تمام شده نشان می‌دهد که درطول سه ماهه بعدء 
بهای تمام شده کارمستقیم وسربار ثابت ساخت. فارغ از آتکه سفارش اخیر قبول یا رد 
شود باقی می‌ماند. بنا براین اين هزینه‌ها در کوتاهمدت نامربوط تلقی می‌شوند. اگر فقط 
۰۰ ۸۰ واحد تولید شود بهای تمام شده مواد مستقیم وسربار متغییر به تناسب کاهش 
خواهند یافت. بنا براین» این هزینه‌های متفیر در کوتاهمدت مربوط محسوب می‌شوند 
چونکه آنها بسته به آنکه سفارش ویژه پذیرفته شود یاخیر» تفاوت خواهند کرد. اکنون» اگر 
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می‌توانیم بهای تمام شده مربوط برآورد شده را با درآمدهای مربوط درصورتی که 


سفارش ویژه پذیرفته شود مورد مقایسه قراردهیم. 
۳۳ : 
۱ | کسرمی‌شود هزینه‌های مربوط: 0 0 
| . مواد مستقیم ( هرواحد ۲۰ ریال) »۴۰ 
سربار متغیر (هرواحد ۲۰ ریال) ۴ 


این شرکت کمکی به مبلغ ۱۶۰۰۰۰ ریال درجهت هزینه‌های ثابت تحصیل خودهد کرد 
واین کمک سود شرکت را به همین مبلغ افزایش خواهد داد این مطلب در صورت 
وضعیت سود شرکت » درزیر نشان داده شده است: 


ه نشود ‏ | سفارش پذیرفته شود 


۱۶ ۸۰۰ ۰ ۱۴۳۴۰ 


ی 


مواد مستقیم ۰۰۰ ۶۰۰ ۱ هه ۲ 
سربار متغیر ۱ ۰ ۵ ۳ ۰ موه ۲ موه ۴ 


حاشیه کمک ۰ ۳.۰ ۷ ۰.۰ ۸۰ ۱۲ 


| کسرمن عتوق ج بان تاری !»همه ۴ ز »مدمه ۴ 
: کار مستقیم و موه ۶ هه ۳ ی ۶۶ س‌ و - 
سود (زیاد) 1 ۰۰ ۳,۰ ۱ ۱ ۰ ۰.۰ ۸۷۰ ۲ 


قبل از آنکه پذیرش این سفارش توصیه 0 بایستی چهارعامل مهم زیردرنظرگرفته شود: 
فرض می‌شود که قیمتها فروش درآینده تحت تأثیر فروش ۳۰۰۰ واجد به یک مشتر 
خاص با قیمتی زیر قیمت جاری بازار قرار نمی‌گیرد. اگر این فرض نادرست باشد آنگاه " 
رقبا ممکن است دست به عمل مشابه درجهت کاهش دادن قیمتهای فروششان» درتلاش 
برای ظرفیت امکانات استفاده نشده خود بزنند. این عمل می‌تواند به سقوط قیمت بازار 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل6۷/۲/ ۲۵۳ 


منجر شود که آن به نوبه خود به کاهش سود ناشی از فروشهای آتی منجر خواهد شد. 
دراین صورت ممکن است کاهش سودهای آتی به مراتب بزرگتر از عواید کوتاهمدت 
حاصله ناشی از پذیرش سفارشات ویژه با قیمتی زیر قیمتهای رایج بازار گردد. 

۲- تصمیم به پذیرش اين سفارش مانع از آن خواهد شد که شرکت بتواند سفارشات 
دیگری را بپذیرد که چه بسا درآمدی به قیمت رایج تحصیل کنند. به عبارت دیگر» فرض 
شده است که درطول دوره مورد نظر هیچ فرصت بهتری برای شرکت به دست نخواهد و 
هیچ پیشنهاد بهتری ارائه نخواهد شد. 

۳ فرض شده است که منابع هیچ آلترناتیو و راه استفاده دیگری نخواهند داشت که 
کمکی متجاوز از ۱۶۰۰۰۰۰ ریال عاید. سازد. و سرانجام 

۴ فرض شده است که هزیته‌های ثابت در دوره تحت بررسی غیرقابل تغییر هستند. به 
بیان دیگر» ما فرض می‌کنیم که نیروی کار مستقیم وسربارهای ثابت نمی‌توانند در 
کوتاهمت کاهش یابند یا آنکه آنها درمقابل افزايش صعودی تقاضاء که انتظار می‌رود در 
" بلند مدت رخ دهد حفظ می‌شوند. 

مقایسه هزینه‌های مربوط با درآمدهای مربوط برآن تاکید دارد که ۰۰۰ ۱۶۰۰ ریال مزایای 
کوتاهمدت در قبال پذیرش سفارش حاصل خواهد شد. مدیریت بایستی توجه داشته باشد 
که آیا ۰۰۰ ۱۶۰۰ ریال مزایای کوتاهمدت با عدم مزیتهای مطرح شده دربالا قابل برابری است 
يا خیر. یعنی مدیریت باید درباره به چشم پوشی از تحصیل مبلغ ۱۶۰۰۰۰۰ ریال فراهم شده 
فعلی به منظور حمایت از قیمتهای بازار دربلند مدت تصمیم بگیرد. 
توجه داشته باشید که توصیه پذیرش این سفارش فقط دردوره کوتاهمدت صورت 
می‌گیرد که درمثال بالا این دوره سه ماهه فرض می‌شود است. در شرایط وموقعیتهائی که 
شرکتها با ظرفیتهای اضافی مشابه شرایط مطرح شده درمثال بالا مواجه می‌شوند» واجد 
اهمیت است که اتخاذ تصمیم کوتاهمدت با توجه به بررسی و ملحوظ داشتن شرایط بلند 
مدت صورت گیرد. حال فرض‌کنید که این بازنگری نشان می‌دهد که انتظار می‌رود 
موقعیت مطرح شده درمثال قبل ادامه یابد وشرکت حجم فروش سالانه‌ای بالغ بر ۰۰ ۲۰ ۳ 
واحد (هرسه ماه ۰۰۰ ۸۰ واحد) به نرخ فروش هرواحد ۷۰ ریال پیش‌بینی می‌کند. همچنین 
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فرض‌کنید که آمکان مثاکره برای پیمانی بلند مدت برای ۰۰ ۸۰ واحد بقیه ظرفیست سللانه 
(هرسه ماه ۰۰ ۲۰ واحد) با قیمت هرواحد ۱۳۰ ریال وجود دارد و هیچ مورد استفاده دیگری 
برای ظرفیت خالی شرکت وجود ن دارد. شرکت می‌تواند دربلشد مدت ظرفیت ۱۰۰۰ 
واحدی سه ماهه را به ۰۰۰ ۸۰ واحد تقلیل دهد. حال فرض‌کنیم که با این عمل قادر باشد 
هزینه‌های کارمستقیم وسربار ثابت را به به میزان ۲۵ درصد کاهش دهد. با درنظر گرفتن 
یک افق زمانی سه ساله» درآمدها وهزینه‌های تفاضلی ناشی‌از قبول پیمان ویژه به شرح زیر 
خواهد بود: ۱ 

۰ ۸ ریال 


درآمد فروش اضافی (۳۰۰۰۰ واحد درهرفصل به مدت ۳ سال) 
کسرمی‌شود هزینه‌های مربوط: 

هزینه‌های متغیر (مرفصل۲۰۰۰ واحد ازقرارهرواحد ۴۰ریال درطول۳سال) 
هرینه‌های ثابت اضافی (۰,۲۵ کر ۷۰ ریال 2 ۳ سال) 
مازاد هزینه‌های مربوط با درآمدهای مربوط . 


.۰ .#۶ 0 
)۰۰۰ ۰.۰ ۳۰( 
۰.۰ ۸0۰ ۷ ریال 


لذا قبول سفارش ویژه برای بلند مدت سودآور نبوده وبایستی ظرفیت اضافی کاسته شود. 

بنا براین» مطالعات خاص نبایستی منحصراً بر کوتاهمذت تاکید کنند. 

هدف بایستی بیشیته کردن جریانات نقدی ورودی خالص در بلند مدت باشد. 
"شرکنها بایستی از مزای‌ای فرصته ای کوتاهمدت برخوردار شونده اما 
درعین حاله بایستی ملاحظات بلندمدت را نیز مورد مداقه قرارداده وبه 
حساب منظور کنند" 


محدودیتهای تجزیه وتحلیل .۰۷۰۳ 
تجزیه وتحلیل بهای تمام شده -حجم فعالیت‌سود ابزار مفیدی برای طرحریزی سود 
است. اما به هرحا ل» اين ابزار تحت تاثیرچندین محدودیت است‌که در اثر عوامل زیر ایجاد 
می‌شوند.. 1 ۱ 
۱ ساختار پیچیده اقلام بهای تمام شده: ساختار هزینه بسیاری از واحدهای 


تولیدی_تجاری دارای اقلامی هستندکه نمی‌توان آنها را به ثابت یا متغیر طبقه بندی نمود. 


فصل‌۸ طرحریزی سود تجزیه وتحلیل0۷۳/ ۲۵۵ 


طبیعتاً این گونه ساختارهای هزینه برای استفاده درتجزیه وتحلیل نقطه سربه‌سر به سادگی 
قابل استفاده نخواهند بود. 


۲ تنوع محصول: اغلب تجزیه وتحلیلهای انجام شده دراین فصل برای شرکتی 
درنظرگرفته شده که تولید کننده محصولی واحد بوده است. در مورد شرکتهای چند 
محصولی هم برای دستیابی به نماینده‌ای از دینک واحد تولید ترکیبی از محصولات 
استاندارد فرض شده است. به هرحاله ان موضوع معرف مشکلات ودشواریهایی در 
تخصیص هزینه خواهد بود. 

۳ تغیر جو اعتماد واطمینان: در مبانی فرموله کردن نقطه سربه سرء ارزش زمانی پول 
نادیده گرفته می‌شود. این امردرصورتی پذیرفتنی وقابل قبول است‌که هزینه‌ها ودرآمدها کما 
بیش به طورهمزمان رخ دهند. اگرآنها درنقاط زمانی مختلف وقوع پیدا کرده و تقاوت 
سیستماتیک در شرایط اطمینان آنها موجود باشد (مثلا؛ هزینه‌های ثابت قبل‌از هزینه‌های 
متغیر به وجود می‌آیند واين دو هزینه مقدم برایجاد درآمد بروز می‌کنند.» بایستی این‌گونه 
هزینه‌ها ودرآمدها با اصطلاح ارزش زمانی پول بیان شوند. 

۴ روابط غیرخطی: اساس تجزیه وتحلیل نقطه سربه سر فرض‌مبنا را بر وجود رابطه‌ای 
خطی می‌گذارد. به بیان دیگر» فرض این استکه واحد هزینه متغیر(۷) و واحد قیمت 
فروش(۳) نسبت به هر واحد ستانده ثابت باقی می‌مانند. اما از آنجایی‌که ۷ و متمایل به 
تغییر کردن» درتبعیت از تغیر ستانده می‌باشنده (به سبب عواملی نظیرتشدید رقابت و 
واقعگرایی اقتصاد به مقیاس» درنتیجه نقطه سربه سر ممکن است قدری نشانه‌های مبهسم 
وگمراه کننده فراهم کند. برای فاثق آمدن براین محلودیت می‌توان از تجریه وتحلیل نقطه 
سربه سری که با روابط غیرخطی سروکار دارد استفاده نمود. اگر چه این کار واقعگرایانه‌تر 
است اما چنین عملی بسیار پیچٍ پیچیده تر شده و تجزیه وتحلیل نقطه سربه سر را از اهمیست 
وجایگهی که به لجظ روشنی» صراحت وسادگیش کسب کرده است. دورخواهدکرد. 

با همه تفاصیل بالاء درمجموع تجزیه وتحلیل نقطه سربه سر ابزار سودمندی برای 
طرجریزی سود درموقعیتهای نسبتاً ساده می‌باشد. به هرحال» استفاده ازآن درموقعیتهای با 
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پیچیدگی متوسط وبالاتر بایستی با احتیاط انجام شده ودر چنین شرایطی یا اصلاح شود 
ویا نقائص آن به کمک دیگر ابزار دقیق‌تر تجزیه وتحلیل ترمیم وتکمیل گردد. 


تجزیه وتحلیل جبری غیرخطی نقطه سربه سر 
درتجزیه وتحلیل استاندارد بهای تمام‌شدمحجم فعالیت‌سود روابط خطی فرض 
می‌شوند. اما این تجزیه وتحلیل را با روابط غیرخطی نیز می‌توان به خوبی انجام داد 
اگرفر ضکنيمک: 
۱ نرخ فروش به تبعیت افزایش مقدارستانده تقلیل می‌یابد "» و 
۲ بهای تمام شده متغیرهرواحد تا سطح معینی ازستانده کاهش می‌یابد واز آن پس روبه 
افزایش می‌گذارد 
آنگاه: نمواربهای تمام شده -حجم فعالیت؟ را مانند آنچه در نمودگر صفحه بعد نشان 
داده شده است به دست خواهیم آورد. در اين نمودگر دیده می شود که متحنی درآمد کل 
بهای تمام شده کل را دردونقطه :26 ومع قطع کرده ودرخارج زاین دامنه در زیرمنحنی 
بهای تمام شده کل قرار می‌گیرد. این بدان معنی است که شرکت فقط درزمانی که سطح 
ستانده در فاصله بین دردونقطه 2۸6۱ . وم تنظیم شود سود خواهد داشت وبیشترین شدت 
سود در نقطه 26 حاصل خواهد شد. 
اگر منحنیهای درآمد کل وبهای تمام‌شده کل به زبان ریاضی بیان شوند بیان ریاضی تجزیه 
وتحلیل بهای تمام شدمحجم فعالیت_سود حاصل خواهدشد. برای مشال فرض کنید که 
توابع زیر معرف رابطه درآمد وبهای تمام شده باشند: 
۲ 36-6 هه ۰ < 7 
7 ۲ ۷0-۵۰ 


" - این فرضیات به طور متعارف واقعگرایانه به نظرمی‌رسند زیرا : (4 صرفه جوئیها تا نقطه معینی قایل 
دسترس بوده ویعد از آن نقطه ریخت وپاش وعلم صرفه رشد خواهد کرد. (4۲ برای افزودن بر حجم 
تولید وفررش اغلب بایستی نرخ فروش را تقلیل داد. ( اين دو مورد درواقع به ترتیب در آثر قانون بازده 
نزولی و فانون عرضه وتقاضا حادث می‌شوند) ۱ 


فصل۸- طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل6۷۳/ ۲۵۷ 


۰ ممم ۲ < ۵ 
و 2 ۷ ۱ 
که درآنها 
_ 11 2 درآمد کل » 
- 26 < مقدارتولید وفروش » 
۷/۰ < کل بهای تمام شله متغیر 
- 2 2 بهای تمام شده ثابت و 
- 10 < جمع کل بهای تمام شله 


درآمد/بهای تمام‌شده 


211 ۹ 2 0 


تابع سود (7) از طریق تفاوت درآمد کل با هزینه کل» به شکل زیرحاصل می‌شود: 
1 26 ۲+ 1 ۵۰ + ۲) -۲ 6-1 10۷۰۰ - 2-18 یا: 
۰ و ۲ - زر ۰ ۵+ ۳- - و 
نقاط سربه سر از طریق مساوی صفر قراردادن تابع وحل کردن آن برای 26 به‌دست 
می‌آید. یعنی: 2 مه منم ۲ - 6 مه ۵ + 24 ۳ - 


با حل این معادله دو مقدار مثبت برای 26 حاصل می‌شود که عبارتنداز: . 
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0-۷ و ۳ 

ین بدان معنی است که تا زمانی که سطح تولید بین ۱۲۳ تا ۸۷۷ ۴ واحد تنظیم شده 
باشد» سود مثبت وخارج از اين دامنه سود منفی خواهد بود (يا زیان رخ خواهد داد)؛ 

و اما درچه سطحی از تولید سود حداکثر خواهد شد؟ حد اکثر سود وقتی حاصل 
می‌شود که درآمد کل با بهای تمام شده کل دارای بالاترین اختلاف باشند. این سطح به 
روش ریاضی به صورت زیر محاسبه می‌شود: 

از تابع سود مشتق اول گرفته وآن را مساوی صفر قرار می‌دهیم: آنگاه: 

واحد ۸۳۳ 2 26 .2 ۰۰-۶ 2۵ 6 071 


اکنون ۱ مشتق دوم :7 را نسبت به * مورد ارزیابی قراردهیم» خواهیم داشت: 


. ۳7/0 - ۶ 


۵ عم 


چون مشتق دوم منفی است پس تابع سود دارای نقطه ماگزیمی برایر ۸۳۳ می‌باشد. 
آگرچه تجزیه وتحلیل غیرخطی بهای تمام‌شدمحجم فعالیت‌سود کلی‌تر ومفهومی‌تر 
به نظر می‌رسد» اما معمولاً واحدهای تجاری درعمل از روش تجزیه وتحلیل خطی بهای 
تمام شل‌حجم فعالیتسود استفاده می‌کنند به دلیل آنکه: 
۱. فرض خطی بودن برای دامنه مربوط ستانده که معمولاً واحد تجاری علاقه‌مند به 
. تعیین سطح فعالیت درآن دامنه است» درحد متعارف واقعگرایانه است. 
۲ معرفی ودرک روابط غیرخطی به طریق ریاضی قدری دشوار می‌نماید. 


فصل۸ طرحریزی سود: نجزیه وتحلیل۷/ ۳۵۹ 


- تجزیه وتحلیل بهای تمام شدمحجم فعالیت_سود (۷۰۳.۸.)) ابزار مهم 
طرحریزی سود است‌که برای پاسخ دادن به پرسشهای زی رکمک می‌کند: 

- درآمدها وبهای تمام شده نسبت به فروش چگونه رفتارمی‌کنند؟ 

_ واحد تجاری درجه حجمی‌از فروش درنقطه سربه سرخواهد بود؟ 


- شرکت جه مقدار باید تولید وفروش داشته باشد تا به سود هدف شله برسد؟ 


۰ به عنوان مقدمه‌ای برتحجزریه وتحلیل.۳. ۰.۷ لازم اسست رفتار بهای تمام 


شده مورد مطالعه قرارگیرد. 


٩‏ بهای تمام شده نوعاً به سه گروه تقسیم می‌شود. این سه عبارتند از: بهای 


تمام شده ثایت» بهای تمام شده متغیر وبهای تمام شده نیمه متغیر. بای تمام 


شده يا هزینه ثابت اساسا درنتیجه ایجاد ظرفیت حاصل شده و نسبت به تغییرات 


در ستانده تغییرناپذیر است. درصورت یکه بهای تمام شله نا هزینه متغیر به طور 


متتاسب با ستانده تغییرم ی کند. اما بهای تمام شده یا هزینه نیمه متغیر(یا هرینته 


مختلط ) دارای یک عنصرثابت و یک عنصر قابل تغییرمی‌باشد. 
۰ - تجزیه تحلیل .6۰۷.۰۳ نوعاً برفرضیات زیربنا شده است؛: 


۱. رفتاربهای. تمام شده قابل پیش‌بینی است. 


۲ قیمت فروش هرواحد نات است. 


ّ از و احد تجاری یک سازمال تولید کننده چند محصولی باشد» این واحد 


تجاری ت رکیب باثباتی از کالاها را تولید می‌کند. 


۴ تغییرات درموجودیهای جنسی ناچیز است. 
فِ - تجزیه وتحلیل ۷۸۳ می‌تواند به شکل گرافیکی ویا به صورت ریاضی 
انجام شود. درتجزیه وتحلیل گرافیکی معتنو لا دونوع نمودار فراهم می‌شود. نمودار 
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- حاشیه ایمنی اختلاف بین حجم فروش واقعی با حجم فروش درنقطه سربه 
فتی(ا مکی امن‌سازد اه امش بالاتر وم مت له عمایه ریت زرم عایی ویرک 
انحراف تولید درسراشیبی‌است» و بالعکس. 

۰ - به زاویه حاصله از تقاطع خط درآمد کل وخط بهای تمام شده کل زاویه 
اطمینان گفته می‌شود. بزرگتر بودن زاویه اطمینان به منزله حساسیت پاسخگویی 
بیشتر سود به تغییرات درحجم فروش است وبالعکس. 


فصل۸ طرحریزی سود تجزیه وتحلیل0۷۳/ ۲۶۱ 


پرسشها ومسائل 


به کمک تجزیه وتحلیل به چه نوع سوالاتی می‌توان پاسخ داد؟ 

۲ رفنار هزینه ثابت کل وهزینه ثابت هرواحد را توضیح دهید. 

۳ رفتار هزینه متغی ر کل وهزینه متغیر هرواحد را شرح دهید. 

۴ بعضی ازالگوهای هزینه نیمه متغیر را به طورگرافیکی نمایش دهید. 

۵ فرضیائ یکه تجزیه وتحلیل ۲ را احاطه کرده‌اند کدامند؟ 

۶ حاشیه ایمنی چیست؟ 

۷ زاویه اطمینان چیست ؟ 

۸ فرمول محاسبه مقداردرنقطه سربه سرچگونه است؟ فرمول مبلغ فروش در 
نقطه سربه سرچطور؟ 

4 آثار تغییرات درقیمت را درحالت ی که مقدار» هزینه متغیر هرواحد» وهزینه 
ثابت کل بدون تغییرباقی بمانند» تشریح کنید. 

۰- آثارتغییردرهزینه‌های ثابت را » با فرض ثابت ماندن مقدار» قیمت فروش 
وهزینه متغیر هرواحد توضیح دهید. 

۱ آثار تغییردرهزینه متغیر هرواحد را بافرض ثابت ماندن مقدار قیمت فروش 
و هزینه‌های ثابت‌کل شرح دهید. 

۲ حجم نقطه سربه سرکلی در یک سازمان چند محصولی چگونه محاسبه 
می‌شود؟ 

۳- روش تعیین نقطه سربه سر را برای هر یک از محصولات. دریک سازمان 
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ب - مسائل 
به کمک اطلاعات زیر نقطه سربه سررا » براساس تعداد ومبلغ تولید وفروش؛ 
محاسبه کنید: 
قیعتت فروشن هر و نز ۰ ریال 
هزینه متغیر هرواحد ۷۰ ریال 
هرینه ثابت کل ۰ ۵ ریال 


- برای تحصیل سود قبل‌از مالیاتی به مبلغ ۰ ۶ ریال چه تعداد محصول بایستی 
فروخته شود؟ 

- برای تحصیل سود بعداز مالیاتی به مبلغ ۰ ریال چه مقدار بایدفروخته 
شود؟ نرخ مالیات را ۴۰ درصد فرض‌کنید. . 


با استفاده از اطلاعات زیر مقدار ومبلغ فروش را درنقطه سسربه سمبر محاسبه 


کنید: 
نسبت حاشیه کمک به سود ۰ درصد 
تیه که سوه هر والحال ان 
جمع هزینه‌های ثایت درهرماه ۰ ۰۰ ۲ ریال 


کر سودخالص ۰ ۰ ۶ ریال باشد مبلغ فروش چه خواهد بود؟ 
۳ یک شرکت تولیدی نوع خاصی سیمان تولید می‌کند که دربسته‌های ۳۰ کیلو 
کزشی فسته تدای شده و به فروش می‌رسد. درآمد حاصل‌از فروش والگوی ایسن 


محصول درطی ماه که به شرح ریربوده است: 


- قیمت فروش هربسته ۳۰ ریال 

- هزینه منتعیر هربسته ۰ ریال 
‌ هزینه‌های ثابت وج مه ۷۰ ریال 
- مقدار فروش وه 


مطلوب است محاسبه هر یک ازمواردزیر به طورمستفل از یکدیگر: 


الف - مقدار فروش درنقطه سربه سر 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل۷۳/ ۳ 


ب - درصد تغییر درسود » با فرض آنکه ۷ درصد به حجم فروش اضافه شود 

ج - نقطه سربه سر جدید» درصورت افزایش ۱ درصد درقیمت فروش. 

د ‏ نقطه سربه سر جدید» با فرض ۵۰ درصد افزایش درهزینه‌های ثابت. 

ه نقطه سربه سر جدید» با فرض افزایش هزینه متخغیر هرکیسه سیمان به 
۰ ریال. 

5 جهارموقعیت مختلف درجدول زیرداده شده است. درهریک ازحالات داده 


شده به جای علامت سوال عدد متاسب قراردهید: 


قیمت فروش هرواحد (ریال) 

هزینه منعیر هرواحد (ریال) 

حاشیه کمک به سود هرواحد (ریال) 
هزینه ثابت هرواحد (ریال) 

نسبت حاشیه کمک به سود 

کل هزینه ثابت (میلیون ریال) 


مقدار در نقطه سربه سر( واحد) 


مبلغ فروش درنقطه سربه سر 


حاشیه ایمنی ( به واحد ) 
سود(زیان) قبل‌از مالیات (میلیون ریال) 


تعداد واحدهای فروش‌رفته 


۵ یک شرکت شیشه سازی سه نوع محصول مختلف ۰۸ ۰8 را تولید 
می‌کند که اطلاعات مربوط به آنها در جدول صفحه رعل درج شده است. 
مطلوب است: 


الف - محاسیه نمطه سربه سر برای هرمحصول وبرای شرکت به طو رکل. 


۴ مدیریت مالی درتگوری وعمل 


ب ‏ محاسیه نسیت حاشیه کمک به نوک نو کی 


قیمت فروش هرواحد (ریال) ۳۰ ۰.۰ ...۸۳ 


هرینه منعیر هرواحد ۳۰۰۰ ۱۳۰۰۰ ۴۰ : 


تعداد فروش ) واحد ( ۸ .۸۳۰ 2 


۶ اطلاعات مربوط به شرکت تولیدی صبا درارتباط با تنها محصول تولیدی 
آن شرکت عبارتنداز:. قیمت فروش هرواحد ۲۰۰۰ ریال» هزینه متغیر هرواحد ۱۳۰۰ 
ریال» هزینه ثابت ۲۰ میلیون ریال وحجم فروش ۵۰۰۰۰ واحد.. 
مطلوب است: 
الف - محاسبه هریک از اقلام زیر با استفاده از اطلاعات داده شده فوق: 
- نسبت حاشیه کمک به سود. 
- نقطه سربه سر براساس مقدار و براساس مبلغ . 
۳ سو دخالهصی عملیاتی. 
ب ‏ محاسبه نسبت حاشیه کمک به سود نقطه سربه سر به رال وسودخالص 
که تک ون و ۱ 
- ۱ درصد افزایش درنرخ فروش. 
_ ۵ درصد افزايش درهزینه‌های متغیر- 
اه ۰ ۱ " هزینه‌های تایت. 
 . . .. ۷.‏ حجم فروش 
_ ۱۵ درصد افزایش درنرخ فروش و۲۰ درصد افزایش درهزیته متغیر(همزمان). 
۷ حسابدار شرکت (ک) صورت وضعیت صفحه بعد راکه نشان‌دهنده قابلیت 
شوداوزق ول ۸ رکه تتها محضرل تو لیس انهد ق کت تاه ارانته کترده 
است. این حسابدار موارد زیررا نیز افشاء کرده است: 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل۷/۴/ 1۶۵ 


۴۰ درصد سربار ثابت تولید قابل تفکیک به هزینه ثابت است و۶۰ درصد بقیه 
معرف هزینه‌های عمومی استکه به هزینه ثابت تخصیص داده شده است. 

۲ ۶۰ درصد هزینه‌های ثابت اداری» توزیع وفروش که به محصول ۸ شارژ 
می‌شود قابل تفکیک به هزینه ثابت بوده و۴۰ درصد باقیمانده هزینه عمومی است 
که به هزینه ثابت تخصیص داده شده است. 


آیا تولید محصول ۸ بایستی ادامه یابد ویا متوقف شود ؟ چرا؟ 


صورت وضعیت قابلیت سود آوری محصول ۸ (اقلام به ریال) " 
مج مهو ۵۰ 


بهای تمام شده کالای فروشرفته : 


- مواد مستقیم از قرار هرواحد ۲۰۰۰۰ ریال مه ۲۰ 
- کار مستقیم از قرار هر واحد ۵۰۰۰ ریال ۱ 0 
- سربار متغیرتولید هرواحد ۲۰۰ ریال ۰ ۰۰۰ ۲ 
- سربار ثابت تولید هرواحد ۰۰۰ ۱۳ ریال ۰۰ ۱۳ 


هزینه‌های ادار ی» نوزیم وفروش: 


7 هرینه منعیر از قرار هرواحد ۰ ۰ ریال و موم با 
۳ هرینه‌های ثایت ۵ ۶ 
سود(زیان) خالص عملیاتی ۵ ۵۵ 


۸ شرکت تولیدی-صادراتی سیما چندین قلم محصول را تولید وصادر می‌کند 
که یکی ازاین اقلام نوعی شلوارمخمل کیریتی است. این شرکت دریک سال عادی 
۰۰ واحد از این نوع شلوار را تولید وصادرمی‌کند. به طوری که درآمدها وبهای 
تمام شده هرواحد به شرح مندرج در جدول صفحه بعداست. 

یک مشتری خارجی پیشنهاد خرید این نوع شلوارصادراتی را از قرار هرواجد 
۰ ریال به شرکت سیما داده است. آیا مدیریت شسرکت بایستی این پیشنهاد را 


بپدیرد؟ 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۰,۰ ۱۰ ریال 


- سربارمتغیر 

- سربارئابت 
هزینه‌های ثابت اداری» توزیع وفروش 
هزینه‌های متغیر فروش 


٩‏ شرکت صادراتی گاما که دفتر مرکزیش درتهران است دارای سه کارخانه 
اجاره‌ای درشهرهای اصفهان» شیراز ومشهد است. اطلاعات ریردر رابطه با عملیات 
یال ۱۳۰۸ این شیر کیت در دست است: 


(افلام ِِ میلیون ریال) 


شرح اقلام اصفهان شیر از مشهد جمع 


۳ ۲ ۵ .۰ ۱۵۳ ۰ ۴۶۰ 
هزینه‌های متغیر و( ۱۵ ۹۳ ۱۶۰ 

هرینه‌های ثایت: 
را ۷ ۸ ۰ ۳۴ ٩۲‏ 


افارش ۷ ۷ ۱ ۳۸ 
۳۶ 


خن 
4 
سین 
5 
۳-۹ 


هزینه‌های تخصیص یافته اداره مرکزی 
کل هزینه‌ها ۹۵ ۱۷ ۱۵۰ ۳۶ 


مدیریت شرکت گاما از عملکردضعیف واحد مشهد ناراضی‌است. زمان اجاره 
واحد مشهد درحال منقضی‌شدن است. آگراین اجاره تجدید (تمدید) شود اجاره 


فصل۸ طرحریزی سود: نجزیه وتحلیل0۷۳/ ۲۶۷ 


شود شرکت محبورخواهد بود تولید درواحد اصفهان را گسترش دهد که درایین. 
صورت هزینه‌های ثایت واحد اصفهان را به میزان ۵۰ درصد افزایش خواهد داد. 
مطلوت ات تتحاسیه سوه خالضی این ظر کت کت هریک ازجوالت زیر 

۱ فعالیت واحد مشهد ادامه یاید. 

۲ فعالیت واحد مشهد تعطیل شده وتولید در واحد اصفهان توسعه یابد. 
باید توجه داش ت که هزینه واحد مرکزی مستقل از پذیرش هریک از راه حلهای فوق 


خواهد بو د. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


طرز تشخیص اجزای ثابت ومتغیربهای تمام‌شده 


7 1 ۰ ۱۲ ی اه جک ۲ 
بهای تمام شده نیمه‌متغیر به صورت زیر نعریی می‌شود: 


(۸-۱پ: ِ ۶ + و ۱۷ 
که درآن: 

۷ 2 جمع بهای تمام شده نیمه متغیر. 

8 < جزء ثابت بهای تمام شده نیمه متغیر. 

۷ 2 بهای تمام شده نیمه متغیر یک واحد. 

* - سطح فعالیت یا مقدارستانده. ۱ 

برای تعیین اجزای ثابت ومتغیربهای تمام شده یا هزینه‌های نیمه متغیر» می‌توان 

روشهای زیر را موردعمل قرارداد: 

روش احد بالا-حد پائین؟ - 

۲ روش خط برازش عینی نقاط پراکنده. 

۳ روش حداقل مربعات. 


12 ۲ 1 
- ٩۵101-۷۵۳1۵016 ۲ 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل۷۳/ ۲۶۹ 


روش حل بالاحد پائین 

دراین روش ازتقسیم تفاضل مبالغ حدی بیشترین و کمترین بهای تمام شده کل 
برتفاضل بیشترین ستانده وکمترین ستانده» جزء متغیر بهای تمام شده هر واحد از 
بهای تمام شده نیمه متغیر(0) محاسبه می‌شود. آنگاه با قراردادن مقدار(0) محاسبه 
شده در رابطه (۸-۱ پ) » جزء ثابت بهای تمام شده نیمه متیر به دست می‌آید. 


فرمول مورد استفاده تحت این روش چنین است: 


16 - 10 
(-۸ پ): سسست. -ه9 
1 - 20 
(۸۳ پ): 10-0 22 


که درآنها : 

9 < بهای تمام شده متغیر هرواحد. 

16 - کل بهای تمام شده نیمه متغیر دربالاثرین سطح ستانده. 
< کل بهای تمام شده نیمه متغیر درپائین‌ترین سطح. ستانده. 
6 - بالاترین حجم فعالیت (ستانده). 

۱ < پائین‌ترین حجم فعالیت ( ستانده). 
8 < قسمت ثابت بهای تمام شده متغیر. 


مثال: شرکت سام بالاثرین وپائین‌ترین سطوح ستانده وهزینه‌های کنترل کیفیست 
مرتبط با این سطوح ستانده‌ها (هزینه‌های نیمه متغیر) را دردوره‌های مالی اخیر به 
صورت زیر مشاهده کرده است: 

ریال ۵۰۰۰۰۰۰ 2 16 ریال ۲۰۰ 2 ,26 

ریال ۳۰۰ ۲0۶۳ ریال: ۱.۲۰* 2 


در نتیجه» محاسیه اجزای ثابت ومتغیرهزینه‌های کتترل کیفیت چنین است: 


مدیریت مالی درتثوری وعمل 


.۰۰ ۴۰۰ ۳ 7 همهم هه ۵ 146 1 
ریال موه ۲ ت ج بیج و ]- 912 
۳۰۰ ۱ ۰۰ ۳ ۱ 4 ف‌ ۹ 


ریال ۱ < ۰ ۲ < موه ۲ - موه ۸ ِ 2 - 1 3 


ارزیابی 
روش حد بالا-حد پائین دارای امتیازات زیر است 
۱ بسیار ساده است. بنا براین درک واعمال آن آسان می‌باشا. 
۲ معمولاً وقت ی که مشاهدات بالا و پسائین صنورت می‌گیرد برآوردهای قابل 
قبولی ازبهای تمام شده به دست می‌آید. 


ضعف این روش درآن است که تنها دو مشاهده را مورد استفاده قرارمی‌دهد. 


روش خط برازش عینی تقاط پراکنده 

در روش خط برازشن عینی نقاط پراکنده» خط مستقیمی ازمیان نقاط پراکنده 
داده‌ها عبورداده می‌شود. اين خط مستقیم طوری کشیله می‌شودکه برازنده‌تریین 
ومنطقی‌ترین خط به نظربرسد. نمودگر ۸-۱پ نقاط پراکنده داده‌های مربوط به 
هزینه‌های نیمه متغیر را نشان م ی‌دهد وخط مستقیم به نظر منطفی‌ترین رابطه بیین 
ستانده وهزینه‌های نیمه متغیر را مجسم می‌کند. 

وقتیکه خطی مستقیم به طورعینی برازنده شود تخمین عنصرثابت بو تمام 
شده ( ۵) درسطح ستانده (فعالیت) صفر. برابراست با کل بهای تمام شسده درایین 
سطح فعالیت. درمثال بالا مبلغ 2 برابر»»» ۰ ریال خواهد شد. برای برآورد بهای 
تمام شده متغیر هرواحد (تعیین شیب خط برازش شده -)» کافی‌است مختصات 
دونقطه (مثلاً نقاط ۱ و۲) را درمعادله (۸-۴پ ) قرارداده ومقدار 0 محاسبه شود. 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل۷۲/ ۲۷ 


(۸-۳۴پ): 


۰۰ ۵ 7 وهی وه ۸ 167 ِ 1 
ریال خی ۳ ئ ۳ ۹ 9 


درنتیجه معادله کل بهای تمام شده نیمه متغیر به صورت زیرحاصل خواهد شد: 


موه ۳ + موه موه ,۲ < ۷ 


هرینه نیمه منغیر 


ستانده 4 :2 ۱۰۰ 


نمودگر ۸-۱ نمودار حط برازش عینی 


ارزیابی 
نقاط قوت این روش عبارتنداز: 
همه مشاهدات مربوط به داده‌های قیمت تمام شله را مورد استفاده قرار 
می‌دهد. 
۲ معمولاً درک وکاربردش ساده است. 
نقطه ضعف اصلی آن فاقد عینیت بودن آن است. هرکسی می‌تواند خط 
مختلفی را برازنده کند وممکن است نتوان این اختلافات را به سادگی رفع کرد. 


۲ مدیریت مالی درتگوری وعمل 


روش کمینه مربعات 

این روش مینای مستدل تری برای تعیین معادله خط کل بهای تمام شده نیمه 
متغیر ارائه می‌کند. اين رابطه خطی طوری انتخضاب می‌شود که مجموع مجذور 
انحرافات مشاهدات از اینن خط حداقل گردد. مقادیر 8 (محل تقاطع خط با 
محورعمودی, معرف عنصر ثابت بهای تمام شده) و 0 (معرف بهای تمام شله 
متغیر هرواحد) به کمک معادلات زیربرآورد می‌شوند: 


(هه۸پ):۲ ۱ 
۷-۷۲ 22 
اس سا مایم 3 9 
2 
و - ۷ < 2 
که درآنها: 


0 برآورد شیب یا بهای تمام شده متغیر هرواحد. 
< سنانده (سطح فعالیت). 


۷ < کل بهای تمام شده نیمه متغیر. 


" - معادلات (۸۵پ) به ترتیب زیر به دست می‌آیند. مجموع مجنور انحرافات عبارت است از: 


2.0۷ - 2 - (۳ 


برای حداقل کردن اين معادله با توجنه به و وط » مشتّق جزیی این مجموع را به ازای و و 0 گرفته 


ومساوی صفر قرارمی‌دهیم : 


220۷-0-00 << ها - و - 826 
82 
0 (07- 2 - 1۷ 2(2- 9۳ - 2 - 826 
0 
از معادلات فوق نتيجه می‌گیریم : ( 9۶ + )2۷۰-2 


مه + برج)< < ور 
از حل دومعادله اخیر که معادلات نرمال نام دارنده مقادیر 2 و 0 ( به نحوبالا 4 به دست می‌آیند. 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل۷۳/ ۲۷۲ 


0 < تعداد مشاهدات. 
2 مقدار میانگین ستانده. 
۷ < مقدار میانگین کل بهای تمام شده نیمه متغیر. 
2 < برآورد محل تقاطع خط با محورعمودی (عنصر ثابت بهای تمام شده نیمه 
متغیر). 
مثال: برای ارائه مثالی درزمینه نحوه کاربرد روش حداقل مربعات بهای تمام 
شده فعالیت معینی را باداده‌های مندرح: وال هر ایه بختان ویر فا زعاسی وناز 


می‌دهیم.- 


* - ستانده (به ۰۰۰ واجد) 
۳ 


۷ - کل بهای تمام شده نیمه متغیر (به ۰۰۰ ریال) 


محاسیه اجزای ثابت ومتغیر بهای تمام شده درجدول صفحه بعد نشان داده 


شده است. با مشاهده افلام متدرج دراین جدول درمی‌یابیم که مقداربرآوردی 


۳ مدیریت مالی درتوری وعمل 


عنتصرئایت بهای تمام شده  )8(‏ برایر۴۰ ۱۵۱ ریال و مقدار برآور دشده بهای تمام 
شده متغیر هرواحد معادل ۸۷۰ ۱ ریال است. از این رو معادله کل بهای تمام شسده 
نیمه متغیر جنین است: 


۷ < ۱۵۱ ۴۰ ۱ ۷ 


محاسیه بهای تمام شده دابت ویهای تمام شده متغیر 


با استفاده از روش حداقل مریعات 


۰ 2 2۷ ۱۶۰ ۱۰۵ - 2۷ ۰ 2 2 .۰ ۲۱۲۰ - بط 
۳ 2 « ۸۷ ۴ ۷ 


۱۰ ۵۱۶ - ۱۲*۶ ۳ ۶ ۷ 


2.2 ۷-۷ 


۴۰۲ - ۱۲ < ۱۷ ,۸۳(۲ 
8-۷-02 - ۴۷۴ ۱۷ - ۱۸۱ < ۱۷,۸۳ 2 ۴ 


فصل۸ طرحریزی سود: تجزیه وتحلیل ۳ ۷/ ۳۷۵ 


ارزیابی: 
مزایای روش کمینه (حداقل) مربعات عبارتنداز: 
د همه مشاهدات مربوط به داده‌های بهای تمام شده را مورد استفاده قرارمی‌دهد. 
۲" خط راست به طریق آماری وبا استفاده از مشاهدات استنتاج می‌گردد. 
۳ معیار خوبی از برازش قابل دسترس است. 
محدودیتهای روش کمینه مربعات عبارتنداز: 
۱. درک این روش درمقام مقایسه با روشهای قبلی دشواراست. 


نتایج جنین تنجزیه وتحلیلی تنها وقتی معتیراس تکه شرایط معینی تامیی کرادت 


۱- اطلاعات زیردرباره بهای تمام شده فعالیت معینی دردست اتید 
مطلوب است؛: 
۱ الف - تنظیم نمودگرنقاط پراکنده وبرآورد اجزای بهای تمام شده ثابت ومتغیر با 
استفاده از روش خط برازش عینی داده‌ها. 


ب - بتعیین اجزای ثابت ومتغیر بهای تمام شده با اعمال روش حلبالا-حدپائین. 


۳۷۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۲- با استفاده از اطلاعات داده شله درجدول صفحه بعد» عنساصر ثابت 


ومتغیربهای تمام شده فعالیت معیتی را ازطریق روش حداقل مربعات مشخص کنید. 


مه (ستح تیت) 


٩لصف‎ 


مقدمه 
بودجه عبارت است از بیان مقداری طرحها. از بودجه معمولاً درواحدهای 
بازرگانی» دسنگاههای دولتی: نهادها ومفسسات غیرانتفاعی وحتی درخانواده‌سا 
۱ استفاده می‌شود. اگرچه دربودجه بندی از نظرقلمرو» درجه تشریفات» سطح 
پیچید کی ومیزان دقت درنهیه واجرا تنوع قابل ملاحظه‌ای وجود دار اما اکتر 
واحدهای تجاریکه دارای اداره مطلوب هستند بودجه‌ای را به‌کار می‌برند که دارای 
جامعیت وسازگاری با طرحهای عملیات ومنابم آن واحدها می‌باشد. چنیسن 
بودجه‌ای دارای فرآیندی رسمی و پیچیده است. 
این فصل با تنظیم بودجه مربوط است و به سه قسمت نقسیم می‌شود: قسمت 
اول به عناصر کلیدی درجارچوب ی بندی می‌پردازد. دومیین قسمت اجزای 
بودجه جامع را تشریح می‌کند و قسمت سوم به جنبه‌های انسانی بودجه بندی 


می‌پر داز د. 


فواید بودجه 
بو دجه دارای فوایدی جنّد اس تکه از آن جمله‌اند: 
مدیریت را به تفکرسیستماتیک درباره آینده وا می‌دارد. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


7- طرحریزی دوره‌ای را ایجاب کرده و "مقداری کردن؟ پیشنهادات را الزامی 
اک 

۳ به مثابه راهنمایی جهت هماهنگی عملیات پیچیده واحد تجاری عمل می‌کند. 

۴ وسیله‌ای جهت برقراری ارتباط بین طرحهای واحد تجاری است. 

۵ مدیریت را درهمه سطوح به اجرای خوب وهمسو با رسیدن به هدفهای 
سازماتی سوق می‌دهد. 

۳ به عنوان استانداردی درمقابل آنچه عملکرد وافتعی می‌تواند مورد قضاوت 
قرارگیرد عمل می‌کند .به عبارت دیگر؛ چاچوبی جهت ارزیابی فعالیتهای 


انجام شده فراهم آورده وامرنظارت وکنترل را تسهیل می‌نماید. 


چارجوب بودجه 


استراتژی» طرحریزی وبودجه بندی 

عمل چرخه بودجه بندی برچارجوب استراتژی وطرحهای بلندمدت شرکت بن] 
می‌شود. استراتژی اصلی واحد نجاری منعکس کتنده هدفهای اساسی وخطمشیهای 
بنیادی آن واحد تجاری» درراستای تحقق بخشیدن به آن هدفها است. طرح بلندمدت 
هرشرکت که براستراتژی اصلی آن بناشده برنامه‌های اصلی را درحوزه‌های مختلف 
(تولید» بازاریابی» مالی» تحقیق وتوسعه پرستلی وغیره) مشخص می‌نماید» درآمدها 
وهزینه‌های مورد انتظار و وضعیت مالی پروژه شده را درطول چند سال آینده 
روشن وترسیم می‌کند. 

درجائ ی که استراتژی اصلی وطرحهای بلندمدت به طور آشکارا تبییسن وتنظیم 
نگردد این امکان به وجود می‌آید که مدیریت عالیه درهنگام تهیه بودجه خطوط 
راهتمای کلی و وسیع را تعیین کند. خطوط راهنماو سمت وسوهائیکه بدیسن 
ترتیب توسط مدیریت عالیه تعیین می‌شود منعک سسکننده استراتژی اصلی وطرح 
بلندمدت است که درواقم به طورضمنی توسط مدیریت عالیه تنظیم شده است. 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۲۷۹ 


مثالی ازیک راهتمای ساده می‌تواند چنین باشدکه درسال بعد حجم تولید یا فروش 
به میزان ۵ درصد وقیمتها وهزینه‌ها به میزان ده درصد افزايش خواهند یافت. اما 
وجود مجموعه مفصل‌تری از خطوط راهنما می‌تواند انواع بسیاری ازجیزها را 
درب رگیرد ازجمله: وضعیت اقتصادی عمومی بودجه شسده میزان مسورد 
انتظارعملیات وت کیب محصول مخارج سرمایه‌ای طرحهای احتمالی» سطوح مجاز 
مخارج احتیاطی, بارمالیاتی موردانتظار» مخارج پرداختنی مربوط به سود سهام 


پیشنهادی» ترتیبات تامین مالی پیشنهاد شده وعناصردیگری ازاین قبیل. 


بودجه چرخشی 

به منظورعملی کردن مفهوم بودجه بایستی بودجه برای دوره زمانی معینتی 
تهیه و تنظیم شود. معمو لا بودجه برای یکسال تنظیم می‌شود. بودجه سالانه خود 
می‌تواند به بودجه‌های فصلی يا حتی به بودجه‌های ماهانه تقسیم شود. به طورکلی. 
دوره بودجه با توجه به سطوح کاربرد آن به دوقسمت مختلف قابل تقسیم است. 
مثلاء ابتدا می‌توان بودجه را برای اولین فصل یا اولین شش‌ماه برمبنای ماهانه تهیسه 
نموده وبرای بقیه دوره مبنای فصلی منظو رکرد. دراین صورت برحسب وضعیت 
وشرایط دوره‌ای که بودجه برای آن تنظیم می‌گردد. با خاتمه یافتن وا نزدیسک به 
اتمام رسیدن یک فصل, بودجه تفصلی* اولین فصل آتی به صورت بودجه ماهانه 
اصلاح وتبدیل شده و بودجه فصل جدیدی از سال آتی تنظیم وتعمیم می‌ی‌ابد. این 
عمل برای سایر فصول بعد نیز به همین ترتیب تکرارمی‌شود. بدین ترتیب واحد 
تجاری همواره برای سالیکه در پیش است به طورهمزمان دارای "بودجه ماهانه" و 
"بودجه فصلی؟ خواهد بود. برای نشان دادن این روش سیستم بودجه بندی برای 
شرکتی فرضی شرح داده می‌شود: 

دوره بودجه شرکت آلفا در ۱۵ اسفند ۱۳۸ به پایان می‌رسد و بودجه سال 
۹ برمبنای فصلی تنظیم می گر دد. با فرارسیدن خرداد ۱۳*۹ که اولین فصل 
۹ نردیک به اتمام است. بودجه فصلی سه ماهه دوم سال ۱۳*۹ به صورت 


۲۳ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


بودجه ماهانه تبدیل شده و بودجه سه ماهه اول سال ۱۳۲۰ به صسورت فصلی تهیه 
وئنظیم و بر بودجه موجود افزوده می‌گر دد. البته درخرداد ۱۳<۹ ابتدا بودجه سه 
فصل باقی‌مانده این سال مورد بررسی وتجدید نظر قرار می‌گیرد؛ آنگاه بودجه 
اولین فصل سال ۰ براساس بودجه تجدید نظرشده سه فصل باقی‌مانده سال 


۱۳۳۹ پیش‌بینی وبرآورد می‌گردد. 


بودجه برنامه‌ای وبودجه مسوّولیت 
بودجه عملیاتی یک واحد تجاری ممکن است دراصطلاح برنامه‌ها ( بودجه 
برنامه‌ای) یا براساس حوزه‌های مسژولیت ( بودجه مسوولیت) تنظیم شود. بودجه 
برنامه‌ای در اصطلاح محصولاتی ایجاد می‌شودکه به عنوان برنامه‌های اصلی واحد 
تجاری مورد نظرهستند. چنین بودجه‌ای نشان‌دهنده درآمدها وهزینه‌های مورد 
انتظار حاصل‌از محصولات مختلسف است. اليته» بودجه‌های محصولات مختلف 
توسط بودجه‌های سطوح موجودی خرید مواد» سطوح نیروی انسانی» وجندین 
مورد دیگر تکمیل می‌شوند. بودجه برنامه‌ای رابطه قابلیت سودآوری خط تولید 
محصولات مختلف را نشان داده و زمینه‌هایی را پیشنهاد می‌کندکه جه بسا درآن 
زمینه‌ها برای به دست آوردن درآمدها و کاستن از هزینه‌ها کوششهایی لازم پاشد. 
همچنین بودجه برنامه‌ای به عدم توازنهای خاص و بی‌کفایتیهای موجود 
دربرنامه‌های واحد تجاری که نیاز به اقدامات اصلاحی و تصحیحی دارند اشاره 
۳ 
بودجه مسوولیت: به منظورطرحریزی وارزیابی موّرعملکرد بودجه را می‌توان 
براساس حوزه‌های مسوولیت پی‌ریزی نمود. حوزه مسوولیت می‌تواند دوایرتولید 
(دوایرقبلی یا دایره نشان شده‌ای)» خطوط تولید وتوزیع (کامیون‌ها با اتومبیل‌ها)» 
مناطق بازار(ناحیه شمالی یا ناحیه جنوبی» یا دیگرانواع حوزه‌ها درنظرگرفته شود. 
انواع حوزه‌های مسوولیت به ماهیت فعالیتها وساختارسازمانی مراکز با حوزه‌های 


مسوولیت کی داشته و می‌تواند به سه نوع وسیع: مرآکتز هزینه مراکزسود 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۲۸۱ 


ومراکز سرمایه‌گذاری» تقسیم شود. 


مرکز هزینه: هرمرکز هزینه مسوول بهای تمام شده یا هزینه‌هاست. برای 
ارزیابی عملکرد یک مرکز هزینه» هزیته یا بهای تمام شده واقعی با بهای تمام شده 
بودجه شده مقایسه می‌شود. هزینه‌های بودجه شده معرف هزینه‌هایی‌است که انتظار 
می‌رفت با حفظ سطح فعالیت واقعی رخ دهد و یا بایستی رخ داده می‌شد. انحراف 
بین هزینه واقعی وهزینه بودجه شده براي هقاصد نظارت وکنترل مورد تجزیه 
وتحلیل قرارمی‌گیرد. 
از آنجا که ستانده هرمرکزهزینه معمولاً دراصطلاحات مالی تعریف نمی‌شود . 
هیچ معیارمالی ازعملکرد یک مرکزهزینه وجود ندارد. ازایین روکارآیی هر 
مرکزهزینه می‌تواند ازطریق ارتباط دادن/ نسبت دادن هزینه واقفع شده بسه 
معیارمناسبی ازستانده فیزیکی» نظیر تعداد واحدهای تولید شده یا تعداد مشتریان ی که 


عمل خرید را انجام داده‌اند» مورد فضاوت قرار گیرد. 


مرکزحاشیه کمک به سود یا مرکزسود: یک مرکزسود يا مرکزحاشیه کمک به 
سود عهده‌دار مسوژولیت درآمدها بهای تمام شده و سود اختلاف بین درآمدها 
وهزینه‌ها ) می‌باشد. یک مرکزسود درمقایسه با یک مرکزهزینه. معرف نوع بالاتری 
ازمرکزمسوولیت است. ازنظرتئوریکی» مدیر یک مرکزسود تنها مسژول درآمدها و 
بهای تمام شده‌ای اس تکه تحت اختیار او بوده واو دارای اختیارکافی برای کنترل 
کردن آن مرکز است. ایین بدان معنا استکه تخصیص هزینه‌های غیرمستقیم 
نبایستی برمرکزسود تحمیل شود. زیرا تخصیص هزینه‌های غیرمستقیم برمرکزسود 
مسوولیت مرکزسود را مبهم ولوث می‌کند. از اين رو شاید بهتر باشد که درعمل 
از مفهوم مرکزحاشیه کمک به سود استفاده شود تا از اصطلاح مرکزسود. 
مدیرمسوول یک مرکزحاشیه کمک به سود باید درمقابل درآمدهاء هزینه‌ها وحاصل 
حاشیه کمک به سود ازجهاتیکه توسط او قابل کنترل هستند» پاسخگو باشد. 


مرکزسرمایه‌گذاری: مرکزسرمایه‌گذاری معرف وسیعترین تعریف مسوولیت 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مدیریتی است. مدیرهر مر کزسرمایه‌گذاری؛ هزینه‌ها » درآمدها وسرمایه‌گذاری را 
کنترل می‌کند. او همان قدر مسوول پاسخگو یی درمقایل تصمیمات تولیدی و 
بازاریابی‌است که مسوول پاس خگو یی دربرابرتصمیمات سرمایه‌گذاری است. ارتباط 
او هم چگو نگی اجرای عملیات و هم به اينکه چه عملی‌اتی اجرا می‌شوند تعمیم 
می‌یابد. عملکرد یک مر کزسرمایهگذاری ازطریق اندازه‌گیری درآمد خالص یا سود 
(درآمدها منهای هزینه‌ها) در ارتباط با سرمایه‌گذاری ذیربط مورد ارزیابی قرار 
فیک اور دراین بافت» نسبت درآمد خالص به سرمایه‌گذاری» به نام بازده 
سرمایه‌گذاری با 1301 معروف است. 

بودجه‌های مسوولیت مسژولیتهای طرحها را دراصطلاح اشخاص که برای 
حصول آنها مسژول هستند نشان می‌دهند. برای مثال: یک کارخانه می‌تواند به چند 
دایره (مراکزمسوژولیت) تقسیم شده وبرای هر یک از دوایر بودجه‌ای تنظیم گردد که 
نشان دهد چه هزینه‌هایی توسط مدیریت هر یک ازآن دوایر(که درراس مسوولیت 
قراردارند) قابل نظارت و کنترل است. این امر متفاوت از روشی‌است که بودجه 
برنامه‌ای (که هزینه‌های بودجه شده هرمحصول را ازقبیسل هزینه‌های مستقیم 
وهزینه‌های تخصیص یافته نشان می‌دهد), تنظیم می‌شود. البته مجموع فاکتورهای 


هزینه که از این دونوع بو دجه استخراج می‌شوند» یکسان خو اهند بود. 


تشکیلات بودجه بندی 
اگر چه به نظرمی‌رسد هیچ نوع تشکیلات استاندارد شده‌ای برای تهیه وتنظیم 

بودجه وجود ندارد اما به هرحال» دراغلب شرکتهای بزرگ که بودجه‌های رسمی 
تهیه می‌کنند» یک طرح والگوی اساسی وجود دارد. ینک کمیته بودجه و مدیری 
وجود دارد که فرایند بودجه بندی را هدایت و بازرسی می‌کند.. قابل درک است 
که دراین حالت هم مسیراجرا ی عملیات گرفتارمسائل با اهمیتی‌است. کمیته 
بودجه از تشکل چند تن از مدیران ارشد به وجود می‌آید. توسط این کمینه: 

خطوط کلی راهنمای تنظیم بودجه تهیه و تدوین و اعلام کوادق 

۲ بودجه‌های جداگانه تهیه شده توسط دوایرمختلف» هماهنگ می‌شود. 


فصل٩4‏ تنظیم بودجه/ ۸۳ 


۳ نارسائیها و ناهماهنگیهای میان بودجه دوایرمختلف بازنگری و تجدیسد 
نظرمی‌شود : ۱ 

۴ بودجه به شکل نهایی گردآوری می‌شود. و 

۵ بودجه برای تفای مدیرعامل وهیثت مدیره فرستاده می شود. 
مدیر بودجه درحال ی که درارتباط با کمیته بودجه همکاری می‌کند» بر واحدی 
ستادی ریاست دارد که آن واحد درخط تشکیلاتی به تهیه وتنظیم بودجه می‌پردازد. 
معمولاً مدیر واحد بودجه دیدگاهها وضوابطی را که ناظر برنحوه تهیه وتنظیم 
بو دجه است» صادر می‌کند. اواطلاعات مفید و مورد نیاز گذشته را در راستای . 
مقاصد کمیته بودجه فراهم کرده و ضمن راهنماییهای لازم به افرادی‌ که در 
واحدهای مختلف تصدی امر تهیه بودجه را به عهده دارند» آث‌ان را وادار و تشویق 
می‌کند که بو دجه‌هایشان را به موفع تنظیم ,کرده و ازطریق خط تشکیلاتی به کمیته 
بودجه ارسال نمایند. تاکید می‌شود که "مدیر بودجه عمدناً مسول مکانیکی تهیه 
بودجه است. نه مقاد ومحتوای خود ی رین واحدهای تشکیلاتی اند که با 
تصمیمات واقتا وتو اسان تون توجیه را فراهیم یکت سرت آنطونیی؛ 
درارتباط با سازمان بودجه می‌گوید: ‏ "سازمان بودجه مانتد ینک شرکت تلفن 
است که با اعمال نقش یک سیستم ارتباطات مسوول سرعت» صحت وصراحتی 
است که مدیران ازطریق این سیستم به جریان می‌انداژند» و نه مسوژول محتوای 
خود پیامها" 


مبنای بودجه 
مینا یا نمقطه آغاز ین تنظیم بودجه چیست؟ مبنأی یکه به طور معمول بسه کار 


پر ده می‌شود عبارت انسته از سطح عملیات درسال جاری. با استماده ازایسن سطحء 


تغییرات طراحی شده و مورد انتظار در سال آینده» برای مقاصد نو سعه بودجه درآن 
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سال» شناسایی می‌شوند. تحت این نگرش که به آن آنگرش تفاضلی يا تعمیمی به 
بودجه" گفته می‌شود تاکید بودجه برآن بخش از فعالیتهایی است که در سال بودجه 
توسعه خواهند یافت و یا تاکید برعملیاتی‌است که درطول دوره بودجه افزوده 
خواهند شد. این نگرش در بعضی موارد می‌تواند کاملاً مناسب باشد. مشلا" بودجه 
فروش برای محصولیکه به طور منحصربه فرد به دولت فروخته می شود می‌تواند 
به این روش نهیه و تنظیم شود. همچنین بودجه حقو ق ومز ایبای دفترمرکزی 
شرکت نیز به همین شیوه می‌تواند تنظیم شود. امه نگرش تفاضلی به بودجه 
تحت‌الشعاع یک محدودیت عمده قرار می‌گیرد وآن عبارت است از گرایسش داشتن 
به ارتکاب مکرر نابخردی‌ها و عدم کارآیی‌های گذشته. ایجاد بودجه فروش برطبق 
نگرش تفاضلی» چه بسا ممکن است فرصتها ی نفوذ برمناطق مختلف بازار را 
نادیده بگیرد. یک بودجه هزینه که با این روش تهیه می‌شود به سرپوش گذاشستن و 
آرا ستن عناصر اسراف و ولخرجی گرایش دارد. 

برای فاثق آمدن برنقائص نگرش تفاضلی؛ راه حلی عملی» معروف به نگرش 
آبودجه برمبنای صفر؟ ارائه شده. است. پیشگام این نگرش کمپانی تکزاس 
اینسترومنت آمریکا است. 

وجوه اساسی یک بودجه برمبنای صفرآن است که قسمتها ودوایرسازمان که 
درحال تنظیم بودجه‌هایشان هستند» نبایستی برای شروع بودجه بنا را برگذشته 
بگذارند. یعنی‌آنکه در بودجه ریزی برای سال آتی» به جای قرار دادن بودجه جاری 
به عنوان مبنا یا نقطه آغازین» بایستی امر تنظیم بودجه براساس وضعیت وحالت 
کاملاً تازه و بکر واز نقطه صفر شروع شود. مفهوم بودجه‌بندی برمبنای صفر 
دلالت برآن داردکه همه فعالیتهای سازمان بایستی نو و جدید در نظرگرفته شوند. 
نقدم و اولویت درمیان فعالیتها و پروژه‌های رقیب از جهت تخصیص وجوه با 
استفاده از بعضی تکنیکهای ارزیابی نظیر آتجزیه وتحلیل منفعت.-هزینه" » تعیین 
می‌گردد. مثلا؛ بودجه تحقیق وتوسعه («162) برمبنای صفر ازطریق مطالعه 


فرصتهای مختلف ]84 تهیه وتنظیم خواهد شد و نه ازطریق مورد بررسی 
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تفت یرای فاص ای تسین تست یه یار تا 4 تا تفه مه 
همین نحوء بودجه برمبنای صفر برای هزینه‌های تولیدی» بر ارزیابی دقیق نیازه‌ای 
عملیاتی بنا می‌شود و نه از طریق تعیین بودجه با استفاده از یک فرمول هزینه فعلی 
به اضافه جیزی. 
قدمهای یکه برای تنظیم یک بودجه برمبنای صفر برداشته می‌شود عبارتنداز: 
شناسایی وتعیین واحدهای تصمیم. 
۲ توصیف هریک از واحدهای تصمیم در اصطلاح مجموعه یا بسته‌های تصمیم. 
۳ ارزیابی ورتب‌بندی همه بسته‌های تصمیم با استفاده از تکنیک تجزینه 
وتحلیل منفعت_هزینه. 
۴ نهیه وتنظیم بودجه بسته‌های تصمیم رتبه‌بندی شده برمبنای نسبت عملکرد 
پروژه شده آنها . 
منابع» براساس مطلوبیت سلسله مراتبی که در سطوح مقطعی یافته شده است؛ 
به فعالیتها یا بسته‌های تصمیم تخصیص داده می‌شوند. بودجه‌بندی براساس نگرش 
شافا قی قظنا کو مایت یر و رانا ری وا طلب یکت متا 
توسط رئیس مرکزمسوولیت با آن مقابله می‌شود. زیرا ممکن است که رژسای 
مراکز مسوولیت نمایلی به تحقیق» تفحص, بررسی و مداخله وموشکافی, در زمان 
تهیه بودجه هرسال نداشته باشند. با توجه به این قبیل مسائل وابسته به این نگرش» 
می‌توان از یک راه حل بینابین استفاده کرد» بدین ترتیب که دیدگاه بودجه برمبنای 
صفر هرچهار یا پنج سال یکبار ونگرش تفاضلی درفاصله این سالها اعمال گردند. 


عامل محدودکننده 

درهرواحد تجاری» عاملی بحرانی وجود دارد که محدودیتی (گلوگاه) 
برسطح فعالیت آن واحد قرار می‌دهد. دراغلب موارد ایين عامل محدودکننده که 
قلمرو وسطح عملیات را تعیین می‌کند» تقاضای مورد انتظار است. وقتی‌که تقاضا 
به طورمتعارف بالا باشد» آنگاه عامل محدودکننده می‌تواند ظرفیست تولید واحد 
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تجاری باشد که نمی‌تواند درکو تاهمدت تولید متناسب با تقاضا را » پشستیبانی‌کند. 
یا اگر واحد تجاری در ناحیه‌ای یاکمبود نیرو مستقراست. آنگاه قابلیت دسترسی 
به نیروی سوخت می‌نواند عامل محدودکننده باشد. همچنین» موادخام قابل دسترس 
نیزگاهی اوقات می‌تواند عاملی محدودکننده باشد. بالاخره برای شرکتهایی که 
دسترسی آسانی به بازارسرمایه ندارند. عامل محدودکننده می‌تواند تامین مالی 
سرمایه‌گذاریهای شرکت باشد . 

از آنجایی که این عامل محدودکننده درحقیقت تعیین‌کننده قلمرو وسطح عملیات 
است. لذا مناسب‌ترین نقطه آغازین برای عمل تهیه وتنظیم بودجه همین عامل 
محدودکننده است. برای مثال» بدون معنا ومفهوم خواهد بود اگر طرحریزی 
براساس ظرقیت تولید شروع شود درحال ی که عامل محدودکننده تقاضای مورد 
انتظار باشد. گاهی اوقات ممکن است چنین اتفاق افتد که درحین فرآیند طرحریزی 
شرکت , عامل محدودکننده دیگوی. کت گردد کته از عامل محدودکننده قبلی 
بحرانی‌ترباشد. مثلاً ممکن است واحد تجاری عملی طرحریزی را از سطح 
پیش‌بینی فروش که در نگاه اول به عنوان عامل محدودکننده مشهود بوده است. 
شروع کت ابا تیا دریابد که منابع مالیش بحرانی‌تراز سطح پیش‌بینی فروش 
هستند. به طورخلاصه. براساس این" اصل سیستمی" که اشعار می‌دارد: آبیشسترین 
قدرت اثربخشی یک سیستم برابراست با کارآیی ضعیف ترین جزعسیستم آن 
سیستم؟ » لذا یافتن ضعیف‌ترین نقاط پا محدودکننده ترین عامل برای یسک بودجه 


بندی موفق و کارآمد دارای اهمیت حیاتی خواهد بود. 


تشریک مساعی 

خط‌مشی ودستورالعمل تهیه بودجه ازطرف کمیته بودجه به سطوح پائین 
سلسله مراتب ساژمانی ارسال می‌شود. مذیریت هرسطح سازمانی نیز عمکن انست 
اطلاقات,مفضیل ری راترای رافتمایی کار کتان ۶ یرکشتتن ارانه وه تاسغاتی که این 
خطوط راهنما به سطح سرپرستان اجرایی (سرکاوگرها) که بر پائین‌ترین سطوح 
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مراکز مسوولیت ریاست می‌کنند» برسد. هرسرپرست. بودجه اقلام هزینه‌های قابل 
کنترل در سطح مربوط به خودش را برآورد می‌کند. معمولاً اقلام هزینه غیر قابل 
کل در سطح هرسرپرست بعدا توسط ستاد بو دجه اضافه می‌شوند. برآوردهای 
بودجه ارائه شده توسط سرپرست به عنوان نقطه شروع مذاکره بین سرپرست 
(بودجه ریز) ومافوق اوعمل می‌کند. ماقوق می‌تواند پیشنهادات اصلاحی خود را 
عنوان کرده وتغییراتی در برآوردها حاصل کند که ممکن است تنها قسمتی ازآنها 
مورد قبول سرپرست (بودجه ریز) باشد. ها انجام یک فرآیند مذاکره» سرپرسست و 
مافوقش به بودجه‌ای می‌رسند که به نحو معقولی قابل پذیرش همردوی آنها اسست: 
این نوع مذاکره در سطوح متوالی بالاتر مراک مشوولنت در سازمان تکرار می‌شود 
تا به کمیته بودجه برسد. البته بودجه برآورد شده در سطوح بالاتره ممکن است 
بازنگری را برای بودجه‌های پیشتهاد شده توسط سطوح پائین‌تر ایجاب کند تا از 
این طریق نارساییها وتناقضها مجدداً برطرف گردد. ماهیت بودجه اقتضا می‌کند که 
این مذاکره‌ها و بازنگریها به طور مکرر انجام شود. نهایتاً فرایند تهیه وتنظیم 
بو دجه هنگامی بایان می‌پذیرد که بودجه‌های ی که در سطوح مختلف به جنین روشی 
7 
تنظیم شده اند مثقابلاً مورد تائید طرفین قرار بگیرند. 


ازنظرجامعیت درقلمرو بودجه جامع همه" صورکوجچک عملیاتی ومالی واحد 
تجاری را دربرمی‌گیر د. بودجه جامع دارای چهار بخش عمده می‌باشدکه عبادتنداز: 
بو دجه عملیانی» بو دجه مخارج سرمایه‌ای» بودجه نقدی ووضعیت مالی بودجه شله. 


نمودگر۱-٩‏ ارتباط داخلی میان قسمتهای اصلی واجزای سیستم بودجه جامم را 
نشان می‌دهد. 


بودجه عملیاتی 


بودجه عملیات ی که به آن صورت درآمد بودجه شده نیز گفته می‌شود» بخضش 
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مرکزی (محوری) سیستم بودجه‌بندی را تشکیل می‌دهد ومتشکل از قسمتهای 
زیراست: ۱ 
بودجه فروش 
۲ بودجه تولید شامل: بودجه مقادیر تولید» بودجه موجودی کالا» بودجه‌های 
خرید و موادخام» بودجه هزینه کار» و بودجه سربار تولید. 
۳ بودجه هزینه‌های غیرتولیدی شامل: بودجه هزینه بازاری‌ابی» هزینه توزیسع 


وفروش و بودجه هزینه‌های اداری ویعمومی. 


بودجه سرمایه‌گذاری 


وتامین مالی 


بودجه تولید: بودجه هزینه‌های غیرتولیدی: 
- بودجه مقادیرتولید : - بودجه هزینه‌های فروض وبازاریابی 


- بودجه خرید مواد   :‏ بودجه هزینه‌های اداری وعمومی 
بودجه کار " ۱ 


- بودجه سربار تولید 


نمودگر 4-۱ اجرای یک سیستم بو دجه جامع 
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بو دجه فروش: 
معمولاً پیش‌بینی فروش يا بودجه فروش برای سال آتی (سال بودجه) نقطه 
شروع عمل بودجه‌بندی را تشکیل می‌دهد. بودجه‌های تولید. موادخام» کار وغیرو با 
سطح فروش مرتبط هستتد. پیش‌بینی فروش کوناهمدت که معمولا یک دوره یک 
ساله را دربر می‌گیرده حصه جاری فروشهای بلندمدت را نیز شامل می‌شود.. به 
بیان دقیق‌تر؛ پیش‌بینی فروش یا بودجه فروش تفریبا همه بودجه‌های دیگر را 
تحت‌الشعاع قرار می‌دهد. از این رو بایستی برای برآورد و نهیه بودجه فروش 
تلاسی هو شمندانه وعفلایی و زتات کرو ۳ مدیریت عالیه بتواند به طور معقول آن 
را مورد حمایت وید پشتیبانی قرار دهد. 
درزمینه انجام پیش‌بینی فروش» بایستی عوامل زیردرنظر گرفته شوند: 
۳ چشم انداز و دورنمای اقتصاد وصنعت. 
بدا دفتاز کلشته فروش و یافتن روندهای فروش. 
ند مقررات دولتی ونظارت وکنترلهای ی که صعت را نحت تاثیر قر ار می‌دهند. 
_ وجه نظر» تمایل مراج» ذائقه وترجیحات مصر ف کننده. 
ماهیت و وسعت رقایت. 


- کوششها وفعالیتهای تبلیغاتی درارتباط با فروش شرکت. 


بو دجه تولید: 
دریک سازمان تولیدی بودجه تولید یکی ازمهمترین قسمتهای بودجه عملی‌اتی 
است. داشتن یک طرح تولید به خوبی متوازن» مستلزم اطمینان یافتن ازآن است که 
تولید مقرون به صرفه و اقتصضادی است. 
عواملیکه برطرح تولید موثراند عبارتند از: 
9 حجم و زمانبندی فروش 


5 خطمشی موجودی. و 
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۳ ظرفیت تولیدی 
طرح تولید برای تامین کردن نیاز مندیهای فروش آماده به‌ کار می‌شود. جریاد کالاها 
از حط تولید ۳ فروش تا حد بسیارزیادی درانطیاق با نیاز های فروش قفرار دار د. اما 
به هرحال این امکان وجود دارد که تباین با اهمیتی بین الگوی فروش والگوی 
تولید به وجود آید. این حالت می‌تو اند نحت شرایط زیر رح دهد 

۳ انحراف فصلی از پیش اعلانل شده در فروشها وجود دار د» واین بدان علت است 
که تولید بر اساس شیوه‌ای پایدار طراحی می‌شود. 

بت ضرورناً باید تولید درطول دوره معینی از سال صورت کیره در صورت که 
فروش درتمامی طول شتال انجام پر کید در نتیجه این خود می‌تو اند سیب وجود 
انحرافات فصلی گردد. 

مراحلیکه در تهیه وتنظیم بودجه تولید با آنها سروکار داریم به طورکلی و 

وسیم عبارتند از: 

۳ ارزیابی ظرفیت تولیدی شیر کت 

۲ تعیین خطمشی کالای ساخته شده شرکت. 

و5 براورد مقدار کل هریک از محصولاتی که بایستی» برمینای پیش‌بینی فروش و 

سیاست موجودی کالای ساخته شده.ء درطول دوره بودجه تولید شوند. 
و5 جدول بندی تولید درطول دوره دودجه با در نظرگرفتن الگوی فروش» 


سیاست موجودی کالای ساخته شده و ظرفیت تولید. 


بودجه خحرید ومواد: 
وقت یکه بودجه مقادیر تولید با توجچه به نیاز فروش وموجودی کالای 
ساخته‌شده تعیین شدء منطفاً مرحله بعدی عبارت است از برآورد نیازمندیهای مواد 
خام وتعیین برنامه خرید. دراین بأافت بودجه‌های اصلی زیرتهیه می‌شوند: 
الف - بودجه مواد: مواد مورد استفاده در یک واحد تولید تحت عنوان مواد 
مستقیم و مواد غیر مستقيم طبقه‌بندی می‌شوند. مواد مستقیم موادی هستند که به 
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طور مستقیم با محصول شناسایی شده و به طور محسوسی همراه با آن هستند. 
مواد غیرمستقیم را نمی‌توان به طور مستقیم با محصول مطابقت داد. عموماً بودجه 
مواد منحصراً با مواد مستقیم مربوظ ی قنواد. مواد غیرستفیم و ملزومات* معمتولا 
در بودجه سربار تولیدی گنجانیده می‌شوند. بودجه مواد معمولا هم مقادیر مواد 
مورد نیاز وهم قیمت مواد طرحریزی شده برای خریداری شدن را نشان می‌دهد. 
ب - بودجه خرید: این بودجه : 
مقادیر هریک ازانواع مواد خام راکه باید خریداری شود. 
۲ جدول زمانبندی شده خریدها و مقادیر هربار خرید را . 
۳ برآورد بهای تمام شده خریدها را. نشان می‌دهد. 
در برآورد» تهیه وتنظیم یک بودجه خرید بایستی اقلام زیر به حساب منظور 
فتونزد 
مفادیرمشخص شده در بودجه مواد خام. 
۲ تغییرات طرحریزی شده در موجودیهای مواد خام. 
۳ سطوح تجدید سفارش اقلام مختلف موجودی» 
۴ باصرفه‌ترین مقدارسفارش از هریک ازاقلام مختلف موجودی. 


جِ- بودجه موجودی مواد: این بودجه سطوح مواد خام طرحریزی شده را 


در تقاط زمانی معین» در دوره بودجه نشان می‌دهد. 


د - بودجه بهای تمام شده موادخام مصرف شده: این بودجه نشان‌دهنده بهای 
تمام شده برآورد شده مواد خامی است که از محل موجودیها بتزای تولته به 
مصرف خواهد رسید. 

ه بودجه بای تمام شده کار: معمولا کار» یه مستقیم وغیرمستقیم 
طبقه‌بندی می‌شود. هزینه کار مستقيم معرف دستمزدهای پرداختی بسه 
کار گرانی‌اس تکه به طور مستقیم در فعالیتهای تولیدی شاغل اند. هزینه کار 
غیرمستقیم معرف همه هزینه‌های دیگرکار نظیر؛ حقوق سرپرستان» دستمزدهای 
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پرداختی به انبارداران» کارکنان نگهداری وتعمیرات» سرایداران ونگهبان ان وازایسن 
قبیل است. 
معمولاً بودجه بهای تمام شده کار فقط شامل کارمستقیم می‌شود. بهای تمام 
شده کارغیرمستقیم در بودجه سربارتولیدی منظور می‌گردد. برای برآورد و تهیه 
وتنظیم بودجه بهای تمام شده کار ممکن است که نگرشهای زیر به‌کارگرفته شود؛ 
ابتدا بهای تمام شده کار هرواحد محصول ازطریق ضرب‌کردن تعداد ساعات 
استاندارد کارمستقیم لازم برای هرواحد تولید در متوسط نرخ دستمزد هرساعت. 
برآورد می‌گردد وآنگاه به منظور به دست آوردن بودجه بهای تمام شده کار بهای 
تمام شده هرواحد در تعداد واحدهای کالای ساخته شده طرحریزی شده برای تولید 


صرب می‌سود. یعی 


م مان استاندارد تولید واحد < هزینه کار مستقر 
‌ دولید هر ۳ ‌ ۳ 


تعداد کالای ساخته شده « نرخ دستمزد هر ساعت کارمستقیم هی 


۲" وقتیکه روش بالا نتواند به‌کارگر فته شود. بهای تمام شده کار براساس 
رابطه‌اش با بعضی معیارها نظیر بهای مواد» برآورد می‌گردد. در صورتی که 
روشهای بالا قابل اعمال نباشد بودجه بهای تمام شده کار را می‌توان براساس 
اطلاعات زیر برآورد کرده و تنظیم نمود: 

نیروی کار دائمی شاغل در فعالیت تولیدی و نرخهای پاداش‌کار آنها 

۲ پرداختهای محتمل براساس نرخهای اضافه‌کاری. و 


۳ نیروی کار انسانی موقت مورد نیاز و نرخهای پاداش‌جبرانی آنها. 


و بودجه سربار تولیدی: سربار تولیدی آن قسمت از هزینه‌های کارخانه 
اس ت که در مواد مستقیم و بهای تمام شده‌کار مستقیم منظور نمی‌شود. اما به طور 
مستقیم با محصولات یا سفارشات خاصی قابل انطباق است. سربار تولیدی مشتمل 
است بر 


5 مواد غیر مستقیم 
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آ- کار غیر مستفیم 
۳ اقلام هزینه متفرقه تولیدی نظیر استهلاک» ننظیفات ملزونات. 
تعمیرات‌ونگهدار ی» بیمه مالیات وغیرو. 
برای تهیه بودجه سربار تولید» بایستی بودجه هزینه‌های همه دوایرکارخانه -؛ 
اعم از دوایر تولیدی ودوایرخدماتی» ترسیم ونجمیع گردد. بدیین منظوره بایستی 
حجم کار مورد انتظار درهردایره برمبنای شاخصی متناسب با فعالیت همان دایبره 


نعیین شود. بعضصی از این معیار های فعالیت عبارتند از؛ 


۱- برای دوایر تولیدی : 
الف - واحد‌های ستانده 
ب - ساعات کارمستقیم 
ج - ساعات استفاده ازماشین مستقیم 
۲ برای دوایر خدماتی: 
الف - تعمیرات ونگهداری: ساعات تعميرمستقيم یا تعسداد ماشینهای 
نگهداری‌شده 
ب - دایره خرید: خرید کل به ریال یا تعداد سفارشهای خرید لازم درطول . 
دوره برای ترمیم موجودی, 
ج - اداره عمومی کارخانه: تعداد کارکنان هرکارگاه با کل ساعات کار 
مستقیم. 
" بودجه قسمتی هردایره برای سطح معینی ازفعالیت برمینای معیار مناسب 
ومتناسبی تحت دو عنوان تنظیم می‌شود؛ هزینه متغیر و هزینه ثابت. هزینه متخغیر 
به سطح فرض شده فعالیت مربوط می‌شود. درصورتی‌که هزینه ثابت (بارعایت 


فرضیات مربوط به خودش) به طور مستقل طوحریزی امی گودده 


ز- بودجه هزینه غیرتولیدی: هزینه‌های غیرتولیدی متشکل ازهزینه‌های توزیسع 
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وفروش» بازاریابی» اداری عمومی. تحقیق وتوسعه وتامین مالی واز این قبیل 
هستند. بودجه هزینه‌های غیرتولیدی معمو لا درراستای خطوط عملیاتی بعد از 
مرسله تولیل نویه ی شون معکن است که ترا هرداینه غیر تو یلع همبانید تیه 
بودجه سربار تولیدی» بودجه نهیه شود. این بودجه را نیز می‌توان به هزینه‌های 
ثایت و متغیر نقسیم نمود. البته هزینه‌های متغیر هردابره ضیرتولیدی بایستی با 
بعضی شاخحصهای فعالیت که در ارتباط با بافت فعالیتهای آن دایره معنی‌دار است؛ 


مرتبط شود. 


بودجه نقدی 

بودجه نقدی جریانات نقدی ورودی وخروجی مورد انتظار در طول دوره 
بودجه را نشال میدهد. متابع عمده جریانات نقدی ورودی عبارنند از: فروشهای 
نقدی» وصول حسابهای دریافتنی؛ درآمد سود سهام ودرآمد بهره برکناری وفروش 
دار ائیهای تابت. استقراض کوتاهمدت وبلندمدت وتحصیل سرمایه ازطریق صدور و 
فروش سهام. اقلام اصلی جریانات نقفدی خروجی عبارتند از: خریدهای نقدی» 
پرداخت حسابهای پر داختنی. پرداخت دستمزدها. حقوق» احاره مخارج وهزینه‌های 
مصرفی ودیگر هزینه‌های عملیانی» پرداحت مالیات» پرداخت سود سهام خرید 
دار ائیهای سرمایه‌ای وبازپرداخت استفراض‌ها. 

نقطه شروع تهیه وتنظیم بودجه نقدی بعداز تهیه بودجه عملیاتی مو سسه است. 
برای نهیه بودجه نقدی بایستی درآمدها و هزینه‌های نشانداده شده در بودجه 
عملیاتی را به جریانات نقدی ورودی وخروجی تبدیل نمود. دراین زمینه باید نکات 
زیررا در نظر گرفت: 

د الگوی وصول حسابهای دریافتنی (که ازفروشهای اعتباری حاصل می‌شوند) 

که از طریق استفاده از طرح دوره وصول منأسب. تخمین زده می‌شود. مثلاً فرضص 
می شودکه ۴۰ درصد فروش هرماه در ماه بعد» ۵۰ درصد بعد از دوماه و درصد 


بقیه پس از سه ماه وصول خواهل شد. 
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۲ پرداختهای نقدی بابت خریدهای اعتباری نیز می‌تواند برمبتای یک فاکتور 
تاخیر زمانی برآورد شود.. مثلاً می‌توان فرض نمود که پرداخت بابت خریدهای 
اعتباری پس از یکماه صورت خواهد گرفت . 

۳ هزینه‌های عملیاتی ازقبیل حقوق. دستمزد. اجاره وغیرو» فرض می‌شود در 
ماه یکه و قوع می‌یابند پرداخت خواهند شد. 

۴ استهلاک ودیگرهزینه‌های غیرنقدی در بودجه نقدی منظورنمی‌شوند. 
علاوه براثرات ناشی‌از بودجه عملیاتی؛ اقلام دیگری که بربودجه نقدی اثر 
میگذارند عبارتند از: وجوه نقد حاصل ازطرحهاء حاصل فروش اموال اسقاطی و 
کارا رای نما اتکی اکن جنگ نی فتاه زاز ی داش ای سای 
پیش‌بینی شده و پرداختهای سود سهام صلور سهام طرحریزی شده و بدهی 
سر مایه‌ای. 

مازاد یا کسری پروژه شده در بودجه نقدی مبنایی را ببرای سرمایه‌گذاری (در 
صورت وجود مازاد علاوه برموجودی احنیاطی) وتامین مالی (وقتی که مانده نقدی 


ِ ۰ ۰ و 3 
پروزه شده زیر هدذف قرار یگیرد)» فراهم می‌سار د. 


در از نامه پروژه شده 

ترازنامه پروژه شده (یا بودجه شده) دارائیها؛ بدهیها وحقوق صاحبان سهام را 
به طور پروژه شده در پایان دوره بودجه نشان می‌دهد. اقلام لازم برای تهیه آن 
مارد از: ترازنامه اول دوره, طرح سود یا صورت سود و زیاد بودجه شده بودجه 


مخارج سرمایه‌ای» بودجه نقدی و بودجه سرمایه‌گذاری وتامین مالی. 


جنشبه‌های انسانی بودجه 
بسیاری شرکتها قدری با نگرش مکانیستیکی به بودجه‌بندی می‌پردازند» بدون 
آنکه به جنبه‌های انسانی آن توجه کافی مبذول دارند. به هرحال» تهایت] هدفه و 


مقاصد توسط موجودات انسانی حاصل می‌شوند. ازاین رو بایستی انز بو دجه بر 
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افر اد و نیز اثر افر اد پر یو دجه بسه درسمی قر ک شود. در همین رابطه در اینجا 


جنبه‌های رفتاری خاصی درارتباط با یو دجه‌یندی شرح داده می‌شود. 


الف - فشار: نگرش سنتی بربودجه‌بندی براین فرض استواراست که موجودات 
انسانی به‌کار به عنوان عملی ناخوشایند می‌نگرند و از مسوولیت شانه خالی 
می‌کنند. کارمندان ناکارآمدند وبه انجام روشهای اسراف‌گونه گرایش دارند. چنین 
برداشتّی از رفتارانسانی به وعی نگرش بودجه‌ای» با تاکید برانکه بایستی برای 
رسیدن به نتایج مطلوبت ایجاد مسوولیت نموده و مقدار زیادی فشار واردکرد؛ 
منجر می‌شود. به هرحال تحقیقات رفتاری نشان داده است‌که هرچند مقدارکمی 
فشار سودمند است. اما فشار متجاوز از حد معینی به یاس ونا امیدی منجرمی‌شود. 
بودجه اگر درعین تحصیل هدف؛ معرف یک چالشی باشد می‌تواند ابزارانگیزشی 
موثری به شمارآید. اگر زیاد طاقت فرسا باشد به نا امیدی و تضاد منتج می‌شسود و 


اگر زیاد درم وملاطفت آمیزباشد باعث راحت طلبی کی کرجگ 


ب - قابلیت اعتبار: امکان داردکه فرمهای عملکرد منعکس‌شده در بودجه به 
صورت اختیاری درنظر گرفته شده وبه آنها با سوء ظن نگریسته شود. از این رو 
تاش اعطاه قاناتت افتوای فرع ره اقا تا شا بر 

- اطلاعات لازم برای تکمیل فرمهای عملکرد ۱ زطریق به‌کارگیری مطالعه کار 
زمان وحرکت ودیگرمطالعات مهندسی صنایع» به طورعلمی جمبع آوری و در 
فر مها واردگر دد. 

- فرمهای عملکرد از طریق فرآیندی مشترک و مشارکتی وباهمکاری پرسنل 
عملیاتی. مقامات اداری؛ و کار کنان مالی تنظیم و تکمیل شوند. 


تضادهای درون قسمتی وبهینه‌گرایی فرعی: بودجه‌ها ممکن است به ترویسج 
نوعی "دایره محوری* یا "قسمت محوری* ان داشته باشتد. درک سیستم 
بودجه بندی مسوولیت. هدف اولیه رئیس یک مرکز مسوولیت عبارت است از 


نشان‌دادن عملکرد بهتر برای مرکزخودش. داشتن ارتباط خاص با مافوق در مورد 
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عملکرد قسمتی بهتر می‌تواند به تضاد میان قسمتها منجرشده و صدمه زیادی به 
منافع سازمان وارد سازد. مثلاً یک مدیر تولید که می‌خواهد به سطح معینی از 
تولید برسده ممکن است ترکیبی از محصولات تولید کند که با آنچه مورد نظر 
مدیربازاریابی‌است» سازگاری نداشته باشد. بیائید مثال دیگری بزنیم: دریک مزایده 
ممکن است مدیراعتبارات» به جهت حفظ يا بهبود متوسط دوره وصول مطالیات» 
سطح اعتبار مشتریان خاصی را بسط ندهد» درحالی‌که گسترش ظرفیت اعتباری آن 
مشتریان جه بسا ممکن است قابلیت سود آوری شرکت را بهیود بخشد. 
گرایشهایی ازاین نوع درصنصت بسیارند و رفتارهایی از ایين دست به عنوان 
بهینه‌گرایی فرعی نامیده می‌شود. برای تقلیل وتعدیل بهینه‌گرایی فرعی باید هدفه 
و بودجه‌های قسمتی با هدفهای کل سازمان همسو. یکپارچه و منسجم شوند. 
ضوابط ی که برای ارزیابی عملکرد مراکز مختلف مسوولیت به‌کار می‌رود باید 
هرچه گسترده‌تر بوده ومنعکس‌کننده هدفهای کل سازمان باشد. اینن مطلب برآن 
اشاره دارد که برای ارزیابی بایستی ازضابطه‌های ترکیبی کمی وکیفی استفاده شود. 
ك_ عنص ر کمکی: هیچ مدیری دوست ندارد عملکرد واقعیش به پایین‌تراز 
هدف بودجه شده سقوط کند. به بیان دیگر یک مدیرخواستار اجتناب ازانحراف 
نامطلوب با علامتنته قنور هکس امنت: لاه وفسی مانیتر دز کسیر تبظیه 
استانداردهای بودجه می‌شود. او گرایش دارد به اينکه یک عنصرکمکی را برای 
حداقل کردن احتمال شکستش به حساب منظور نماید. گرایش مدیر تولید آن 
خواهد بود که هزینه‌ها را بالاترازواقع برآورد کند. گرایش مدیرفروش ممکن است 
آن باشد که فروش را زیرحد ممکن برآورد نماید. مدیرمالی ممکن است در صدد 
نگهداشتن مانده نقدی اضافی باشد. همچنین عنصر کمکی در بودجه به یک 
مدیراجازه می‌دهد که علاوه بررسیدن به هدفهای سازمانی» هدفهای شسخصی 
خودش را نیز بهتر تعقیب نماید. 
البته ازدید مفهوم محافظ هکاری بعضی‌از ملاحظات کمی برا ی انجام یکنواخت 
و پایدارکارهای سازمان لازم است. وجود عامل کمکی قدری آزادی عمل به مدیران 
می‌دهد که این خود برای اجرای وظایف وکاهش تضاد بیین هدف‌های فردی و 


۳۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


سازمانی سودمنل اسنت. از ایین رو عنص رکمکی می‌تواند به عنوان ضرورتی 
تسهیلکننده و روانساز درجهت وظبفه‌مندکردن سیستم بودجه به شمار آید. 
د ‏ پاداش وتنبیه: سیستم بودجه می‌تواند برای دادن پاداش به عملکرد خوب و 
اعمال تنبیه به عملکرد بد به‌کار برده شود. می‌توان برای عملکردی خوب که درآن 
انحراقات در حد معقول ارزیابی می‌شوند» پاداشهایی به صورت: باداش جیرانی 
پولی یالاتر ترفیع حقوقی» ترفیسع شغلی (سرعت پیشرفت درسلسله مراب 
سازمانی)» وتشویق اداری کارخوب» درنظرگرفت. همچنین برای عملکرد بد که 
اغلب ازطریق انحراف غیرقابل قبول مورد ارزیابی وقضاوت قرار می‌گیرد می‌توان 
تنبیهاتی ازقبیل؛ عدم اعطای پاداش» عدم تشویق. انتقال به پستهای کم اهمیت‌تسر و 
حبی درحالت عملکرد خیلی ۳ مطلوبت اخراج وخانمه خدمت منظور نمود. 
درهنگام اعطای پاداشها یا اجرای تنبیهات باید اين نکته مهم مد نظر باشد که 
جچه بسا استانداردهای بو دجه که بر پیش‌بینی‌های معینی بنا شده اند محفق نشوند. 
ازاین رو درتعیین نوع وحدود پاداشها وتتبیهات بایستی وضعیت وشرایط واقمی 
اتفاق افتاده دررطول دوره بودجه درنظر گرفته شده ونب‌اید صرفً براساس اتکاء و 
اعتماد مدیر براستانداردهای ازپیش تعیین شده بودجه تصمیم گرفت. زیر تبعیت 
کور کورانه ازجنین استانداردهایی می‌تواند: 
5 موجب رخنه کردن احتیاطهای بی مورد و نایجا درمیان مدیران» درزمان تنظیم 
بودجچه شود. 
۲ مدیران وسرپرستان را به انجام اقداماتی برانگیزاند که چندان به نفسم شرکت 
نباشد. 
یک سیستم پاداش وتننبیه در پر نو شرایط واقعی قادر خواهد بود که مدیرال را 
دذرغیب کند تا به بهعرین وجه ممکن در راستای متافع سازمان عمل کنند. جنین 
سیستمی نه بایستی جنان باشد کسه در بیسن مدیرال و مسوولان برس بی مورد 
ایجادکند و نه چنان که موجب کندی کار سستی و عدم الکترتن برای برور 


ابتکار وخلاقیت آنان گردد. 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۲۹۹ 


خلااصه مطالب فصل٩‏ 


۰ _ بودجه عبارت است ازبیان مقداری طرح. معمولاً ازبودجه در واندهتای 
بازرگانی» دستگاههای دولتی. مسسات غیرانتفاعی وحتی خانواده‌ها استفاده 
می‌شود. 
6 مها صلاوه بر فرایت تبگرن مدیران رایه آنتیشیدن سر یتماتیک :درباره 
آینده وادارمی‌کنن ده به عنوان وسیله هماهنگ‌کننده عمل می‌کنند؛ به عنوان 
استانداردی برای ارزیابی عملکرد مود استفاده قرار می‌گيرند. 

٩‏ - عمل بودجه‌بندی دوره‌ای یا چرخشی برچارچوب استراتژی اصلی و طرح| 
پلندمدت استوار است و منعک س‌کننده هدفهای اساسی مورد نظرشرکت بوده و 
تعیین‌کننده خطمشیهای کلیدی منطبق برای رسیدن به این هلفها است. ‏ . 

۰ - بودجه نوعاً برای د یک سال تنظیم و به صورت فصلی یا ماهانه شکسته 


می‌شود. بعضی شرکتها یک بو دجه جرخشی (نوماری) به کار می کر تلا که درآن در 


پایان هر فصلی. فصل بعد‌ی به ماهانه تبدیل شلده و فصل حدیدی برآن افزوده 
9 
۰ - بودجه عملیاد تفر کت ممکن است براساس برنامه‌ها یا حوره همای 


مسژولیت تهیه وتنظیم شود. بودجه برنامه‌ای نوعی) در اصطلاح محصولاتی که به 


عنوان برنامه اصلی واحد تجاری مورد توجه هستند تهیه وئنظیم می‌شود. بودجه 


تا کی یت و و پیت طرح واحد تحاری را براساس حوزه‌های نت مسژولیت 
اشخاص مورد توجه قرار می‌دهد. 


۰ حوزه‌ها یا شاک مسوولیت را می‌توان به سه نوع وسیع: مراکز هرینه» 


مراکز سود و مراکز سرمایه‌گذاری تقسیم نمود. 
۰ ی ی 


ویک مدیر بودجه وجود داردکه فرایند بودجه‌بندی را هدایت وپیگیری می 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۰ - دو نگرش گسترده بربودجه بندی وجود دارد: نگرش تفاضلی و نگرش 


بودجه برمینای صفر. تحت روش تفاضلی تاکید بودجه‌بندی برافزایش عملیات در 


طول دوره بودجه است. نحت روش بودجه برمینای صفر. بودجه از ابتدا طوری 
تهیه می‌شودکه خطاهاء بی‌خردیها و نا کارآمدیهای گذشته ادامه پیدا نکنند. 

۰ - در هرسازمانی یک فاکتور بحرانی وجود دارد که محدودیتی را بر سطح 
فعالیتهای آن سازمان تحمیل می‌کند. در یک واحد بازرگانی» دراغلب موارده این 
عامل محدودکننده عبارت است از تقاضای مورد انتظار. 

۰ - فرآیند تعیین بودجه با مذاکرات مکرر بیسن کارکنان ومافوق آنها در 


سطوح مختلف ساز مان سروکار دار د. عمل نهایی تهیه بو دجه زمانی بایان می‌یاب د که 


یا با ۶" 


حاصل مذاکرات به توافق متقابل بیانجامد - ۱ 

٩‏ - جامعیت درقلمرو بودجه جامع؛ همه فاکتورهای عملیاتی ومالی شرکت را 
توش گرا بو دجه جامع دارای جچهار کی عمله است: بودجه عملیاتی» بودجه 
مخارج سرمایه‌ای» بودجه نقدی و وضعیت مالی پروژه شده. 

۰ - بودجه عملیاتیکه به صورت سود وزیان پروژه شده منعکس می‌شود. 


محوراصلی سیستم بو دجه‌بندی بوده و متشکا از اقلام: بودجه فروش» بودجه 
وراصلی م بو بو ز افلام: بو روش» بو 


تولید» بودجه خرید وموادخام بودجه هزینه کار بودجه سربار تولیدی و بودجه 
هزینه‌های غیرتولیدی است. ۱ 
۰ - بودجه مخارج سرمایه‌ای نشان‌دهنده لیست پروژه‌های برگزیده شسله 
سرمایه‌ای برای سرمایه‌گذاری» به همراه هزینه‌های برآورد شده آنها است. این بودجه 
به‌طور جدا از بودجه عملیاتی تهیه می‌شود واغلب دارای سیکل بودجه‌ای خاص 
خودش می‌باشد. 

بودجه نقدی» جریانات نقدی ورودی وخروجی مورد انتظاردردوره بودجه 
را نشان می‌دهد. 

٩‏ - ترازنامه پروژه شده دارائیها؛ بدهیها وحقوق صاحبان سهام پروژه شده را 


در پایان دوره بو دجه نشان می‌دهد. 


فصل*٩‏ تنظیم بودجه/ ۳ 


۰ ۳ تحقیقات رفتاری نشان می‌دهند: درحال یکه بعضی فشارها مفیدند» تجاوز 
از آنها به یاس منجرمی‌شود. بودجه ایسزار آنگر یی موشری است» اگر نماینده 
جالشها بوده ودرعین حال هدفها قابل تحصیل باشند. 

۰ - هنجارها و ضوابطی‌که در بودجه منعکس می‌شوند بایستی به طورعلمی 


تهیه و درفرمهای عملیاتی وارد شده و دربردارنده نتایج ونظریات حاصل‌از یک 
تهیه و درفرمه ی ربر یج ونظر ز 


فرآیند همکاری و تشریک مساعی باشند. 

۰ - بودجه‌ها ممکن است سیب ایجاد یک بینش قسمت.محوری شوند. چنین 
بینشی می‌تواند به بهینه‌گرایی فرعی منجرگردد. برا ی تعدیل وتقلیل این مسئله باید 
بودجه‌ها و هدفهای دوایر وقسمتها به دقت با طرحها و هدفهای کلتین سازمانی 
همسو» منسجم ویکپارچه شوند. 

بعضی عناص رکمکی برای یکنواخت کردن کارکرد یک سازمان لازم است. 
این عناص رکمکی برای مدیران آزادی عملی را فراهم می‌کنند که آنها جهت اجرای 
وظایف سازمانی و کاهش تضاد بیین هدفهای فردی و هدفهای سازمانی» بدان 
٩‏ درتعیین پاداشها وتنبیهات بایستی شرایط واقعی حاکم براجرای عملیات 
درطول دوره بودجه ملحوظ گردد. 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل: 


۱ فواید بودجه کدامند؟ 

۲ بودجه چرخشی چگونه است؟ آن را با ذکرمثالی معرفی کنید. 

۳ بین بودجه‌های برنامه‌ای وبودجه مسوولیت چه تمایزی قایل می‌شوید؟ 

5 انواع مراکز مسوولیت مراکز هزینه مراکز سود یا مراکزحاشیه کمک به سود 
ومراکز سرمایه‌گذاری راشرح دهید. 

ه نگرش تفاضلی به بودجه‌بندی و نگرش بودجه برمبتای صفررا باهم مقایسه 
ومقابله کنید. 

۶ درباره عبارت زیراظهار نظ رکنید: 

"مذاکره بین مافوق ومادون مهمترین فرایند حیاتی درعمل بودجه‌ریزی است؟ 
۷ قسمتهای اصلی سیستم بودجه بندی جامع را توضیح دهید. 


۸ جنبه‌های انسانی بودجه‌بندی را شرح دهید. 


روش تنظیم بودجه مسوولیت 


مقدمه 
وقتی بودجه عملیاتی دراطراف مراکزمسژولیت شکل می‌گیرد به آن بودجه 
مسوولیت گفته می‌شود. هرمرکزمسوولیت به فعالیت یا به گروهی از فعالیتها اتلاق 
می‌گردد که مسژولیتهای آنها به فرد خاصی واگذار شده است. درداخل هرواحد 
تجاری می‌تواند صدها مرکزمسوولیت وجود داشته باشد که سلسله مراتب سازمان 
را تشکیل می‌دهند. در راس آنها رئیس اجرایی یا مدیرعامل قراردارد که مسوژولیت 
عملکرد کل واحد تجاری را به عهده دارد. تحت نظراوچندین معاونت (ی‌امدی رکل) 
مسژول فعالیتهای وظیفه‌ای وتخصصی‌شان هستندکه تحت نظرآنها نیزمدیران 
عملیاتی ومدیران ستادی مسوول نواحی دوایر و کارگاهها می‌باشند. همان‌طو رکه به 
سمت پائین حرکت می‌کنیم» مراکزمسژولیت ممکن است متشکل از قسمتهاء ادارات 
وحتی افراد بشود. به طوری‌که قبلا بیان شد» مرکزمسوولیت می‌تواند به دوسه طبقه 
وسیع و کلی» مراکزهزینه» مراکز سود ومراکزسرمایه‌گذاری تقسیم شود: 
دراین پیوست تشریح می‌شود که: 
۱ بودجه عملیاتی‌که دراطراف مراکز مسوولیت ساختارمی‌یابد چه‌گونه تهیه 
و 
۲- انواع گزارشاتکه برای مقاصد کنترل به کاربرده می‌شوند چه هستند. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تهیه بودجه عملیاتی 
قدمهای مهم یکه برای تهیه وتنظیم بودجه عملیاتی بایستی برداشته شود 
عبارتنداز: 
5 تنظیم بودجه فروش. 
۲ تنظیم بودجه تولید. 
۳ تنظیم بودجه هزینه‌های سربار نواحی مسوولیت. 
۴ نخمین هزینه تولید. 
۵ تنظیم بودجه‌های مناطق مسوولیت. 
ادغام بودجه‌های مسوولیت در داخل طرح سود. 
برای نشان دادن بودجه عملی‌اتی» شرکتی فرضی رابه طورساده ومتعارف 
درنظر می‌گيریم. شرکت نمونه محصولی را به نام 2۶ تولید می‌کند که ازدوداسره 
تولیدی الف وب که تحت سرپرستیکلی مدیرکارخانه قراردارند می‌گذرد. این 
شرکت دارای قسمت بازاریابی واداره‌کل امور پرسنلی است. شرکت ازسیستم 


هرینه یایی متغیر استاندارد استفاده کلم 


تنظیم بودجه فروش 

نوعا نقطه شروع طرحریزی سود درعمل تنظیم بودجه فروش لته بودجه 
فروش که نشان‌دهنده مقدار وقیمت فروش پیش‌بینی شده است. برملاحظات بالقوه 
زان رنه رازه تواند خلت کل) ام وی طر فس دشر که (انعته اش کیش 
می‌تواند تولید کند و بفروشد) وقابلیت سودآوری انواع مختلف محصولات/خدمات 
وهی لوط اقت کار طرسی پیگرویی دار هل تروش ی و 


می‌شود. بودجه فروش شرکت نمونه در جدول۱-٩پ‏ نشان داده شده است. 


تنظیم بودجه تولید 
بودجه تولید» طرح تولید واحد تجاری را منعکس می‌سازد. این‌خود بر بودجه 


فصل‌٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۰۵ 


سطح موجودی اول دوره و سطح موجودی هدف شده پایان دوره بنامی‌شو د. تولید 
طراحی شده درطول یک فصل به طورساده عبارتست از 


(سطح موجودی اول دوره) - (سطح موجودی هدف شده پایال دوره + فروش طر حریزی شده) 

بودجه تولید شرکت نمونه درجدول ۹۲پ نشان داده شده است. این بودجه 
براین فرص استواراست که مدیریت شرکت نمونه می‌خواهد» درپایال هرفصل. 
دار ای ۱۰.۰ و احد موجودی باشد. از این روتعداد واحد‌های طرحریزی شده برای 
تولیدکردن درطول هرفصل برایر است با تعداد واحدهای طرحریزی شده برای 


فروش‌رفتن در همان فصل. 


جدول ۱-٩پ:‏ بودجه فروش شرکت نمونه 
مقداز ۱ و ۳۲۰ 


۵۰ 


۵۰ 
۱۵۰ ۰۰۰ 


قیمت فروش هرواحد 


۱۰۰۰ ۰۰۰ 


درآمدحاصل‌از فروش 


حدول۲-٩پ:‏ بودجه تولید شرکت نمونه 


فروش به واحد .۸۳ 


موجودی موردنظردرپایان دوره 
موجودی آغازدوره 
مقدار تولید مورد نیاز 


ایجاد بودجه بهای تمام شده سربارتوسط حوره مسوولیت 


ساختار سازمانی قتو کت نمونه به شکل صفحه بعل است. دوایرتولید الف وت 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


کارخانه وقسمت کاز کزیتیء وک بهای تمام شده (هزینه)اند. قسمت بازاریابی 


مر کزحاشیه کعمی به سود اسنت. کل شر کت» یک مرکزسرمایه‌گذاری است. 


مدیر بازاریابی 


مدیرامور اداری 


سرپرست دایره الف سرپرست دایره ب 


هریته‌های سربار تایت و سربارمتغیر طراحی‌شده مراکزمختلف مسوولیت ایین 


شر کت در جدول ۳ب نشان داده شده است. 


برآورد بهای تمام شده محصول 
مطالعات مهندسی صنعتی نشان می‌دهد که برای تولیدکردن یک واحد محصول 
کارمستقیم ومواد به مقدار زیرلازم است : و 
۱ یک کیلوگرم ازماده ‏ دردایره الف و یک کیلوگرم ازماده 0 دردایره ب: 
۲ یک ساعت کارمستقیم در دایره الف ونیم ساعت کارمستقیم دردایره ب. 
قیمت استاندارد ماده 8 هرکیلوگرم ۰ ریال و قیمت استاندارد ماده 0 
هرکیلوگرم ۴۰ ریا است. هزینه هرساعت کارمستقیم دردایره الف ۵۰۰ ریال و 
هزینه هرساعت کارمستقيم دردایره ب ۶۰۰ ریال است. با دردست داشتن این 
اطلاعات و با درنظر گرفتن رفتارهزینه سربار(که درجدول ۳-٩پ‏ نشان داده شده) 


هزینه متغیر استاندارد به ترتیب مندرج در جدول ۴۳پ محاسبه شده است. 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۷ 


جدول ۳ رفتار بهای تمام شلده (هزینه) سربار: 


دایره الف: 
بهای تمام شده متغیر(هرساعت کار) 
بهای تمام شده ثابت (هرسال): 
استهلاک 
- حقوق سرپرستی 
دایره تب 
بهای تمام شده متغیر (هرساعت کار) 
بهای تمام شله ثایت (هرسال): 
- استهلاک 
- حقوق سرپرستی 
مدیریت کار خانه: 
بهای تمام شده متغیر 
بهای تمام شده ثایت (هرسال): 
- استهلاک 
- حقوق سبرپرستی 
مدیریت بازاریابی: 
بهای تمام شده متغیر (هر واحد فروش) 
بهای تمام شده تثایت (هرسال): 
- استهلاک 
- حقوق سرپرستی 
قسمت ادار ی 


بهای تمام شده منغیر 


بهای نمام شله ثایت (هرسال): 
- استهلاک 


_ حقوق 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول۴-٩ب:‏ بهای تمام شده استاندارد هرواحد ‏ (قلام به ریال) 


مواد مستفیم: ۱ 


- ماده ۳ 


_ ماده 0 


بت یک ساعت از قر ار ساعتی۵۰۰۰ریال 


۳ نیم ساعت از قر ارساعتی ...۶ ریال 


سربار متغیر: 


۳ یک ساعت از قرارهر ساعت کار 


مستقیم»۵۰۰ ریال 


تِ نیم. ساعت از قرارهر ساعت کار 


مستقیم 2 ریال 


0 تک تا تننها 


تنظیم بو دجه خر یل 


داده‌های لازم برای ایجاد بودجه خرید عبارتنداز: بودجه تولید استانداردهای 
مصرف مواد وسیاست موجودی مواد خام. بودجه تولید درجدول ۲٩پ‏ داده شنده 
است. استانداردهای مصرف مواد را می‌توان جداگانه از جدول ۹۴پ به دست آورد. 
سیاست موادخام شر کت نمونه بسیارساده به دست می‌آید: طرح شرکت نمونه 
حاکی از نگهداری ۱۰۰۰ کیلوگرم از هریک از مواد ۳ و 0 است. دراینجا باید توجه 
داشت که موجودی اول دوره این دونوع مواد نیز هریک ۱۰۰۰ کیلوگرم است. 
اکنون با دردست داشتن اطلاعات بالا» بودجه خرید مواد ۳ و 0 شرکت نمونه به 


گونه‌ای خواهد بودکه در قسمتهای الف وب جدول شلپ نشان داده شده است. 


جدول ۹۵٩پ:‏ بودجه خرید (اقلام به ۱۰۰۰ ریال) 


قسمت الف - ماده ۳ : 

تولید مورد نیاز (واحد) 

مواد لازم (کیلوگرم) 

موجودی موردنظر در پایان دوره 
کسرمی‌شود: موجودی اول دوره 
خحرید ان مور طساو و طول 
دوره 

بهای تمام شده هر کیلوگرم مواد 
موردخرید . 

"مبالغ خرید 

قسمت ب _ ماده 0 

تولید مورد نیاز (واحد) 

مواد لازم (کیلوگرم) 

موجودی موردنظر در پایان دوره 
کسرمی‌شود: موجودی اول دوره 
خحرید مواد موردنی ازدرطول 


دوره 


بهای تمام شده هر کیل و گرم مواد 


 دیرخدروم‎ 


مبلغ خرید 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


نهیه بودجه حوزه‌های مسوولیت 

به منظور اطمینان یافتن ازطرحریزی وکنترل موثر. براصل بودجه بندی 
مسوولیت تمرک زکردیم. برطیق این اصل» هرگزارش قسمتی پوشش‌دهنده در آمدها 
برای تشر کیت نمونه عمارتنداز: قسمتهای تولید اف وت کارخانه» قسمت بازاریسابی 
3 قسمت ادار ی به استتنای قسمت باراریایی که یک مرکزحاشیه کمک است؛ همه 
مراکزمسوولیت دیگر مر کزبهای تمام شده (هزینه) می‌باشسند. بودجه بهای تمام 
شده سر پرستی قسمت الف در جدول تنب و بودجه بای تمام نله سرپرسمی 
قسمت ب‌ در جدول ۷ب نشاد داده شده اند. بو دجه بهای تمام شده مدیر کارخانه 
در جدول لب د ح شده است: د دجه حاشیه کمک مدر بازار یار درجدول 
ر‌ دج 5 سر بارار ی) ر‌ 


4ب وبودجه بهای تمام شده خدمات اداری درجدول ۲٩پ‏ منعکس است. 


جدول ۹۶پ : بودجه بهای تمام شده دایره الف / اقلام به میلیون ریال » 


بهای تمام شده متغیر: 
- مواد 
- کارمستقیم 
- سربار مستقیم (منغیر) 
جمع بهای تمام شده متغیر 
بهای‌تمام شده ثابت قسمتی: 
- استهلاک 
_ حقوق 
جمع بهای تمام شده ثابت 
جمع بهای تمام شده قسمتی 
داده‌های فیزیکی: 
- مفدار تولید (واحد) 
- مواد مصرف شده (کیل وگرم) 


- ساخات کار مستفيم 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۱ 


جدول ۷ب : بودجه بهای تمام شده دایره ب ( اقلام به میلیون ریال ) 


بهای تمام شده متغیر: 

- مواد 

- کارمستقيم 

- سربار مستقیم (متغیر) 
جمع بهای تمام شده متغیر 
بهای‌نمام شده ثایت قسمتی: 

- استهلاک 

_ حقوق 
جمع بهای تمام شده ثایت 
جمع بهای تمام شده قسمتی 
داده‌های فیزیکی: 
- مقدار تولید (واحد) 


- مواد مصرف شده (کیلوگرم) 


- ساعات کار مستقیم 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۸ب » بودجه بهای تمام شلده کار خانه (افلام به میلیون ریال) 
بهای تمام شده قابل کت ( 


در دایره نحت سرپرستی: 


بهای تمام شده قابل کنترل 
توسط مدیریت کارخانه» 
به طور مستقیم: ‏ 

- استهلاک 

- حقوق سرپرستی 


جمع 


جمع بهای‌تمام شله کارخانه 


خحلاصه: 

- مواد 

- کار مستقیم 

- سربار مستقیم (متغیر) 
جمع بهای تمام شده متغیر 
بهای تمام شله ثابت 
جمع کل بهای تمام شده 


کار خانه 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۳ 


جدول ٩4پ‏ 2 یو دجه حاشیه کمک تراک قسنت باز اریابی 


مقدارفروش (واحد) 

نرخ فروش (ریال) 

در آمدحاصل از ف روش (۰۰۰ ۱۰۰۰ ریال) 
بهای‌تمام شده متغیرتولید " ۲ 
حاشیه: کمک از محل توالیك: ۳ 


بهای نمام شده منغیر فروش 


حاشیه کمک ازعملیات ِ 


بهای‌نمام شده ثابت بازاریایی: 
استهلاک (میلیون ریال) 

_ حقوق سرپرستی (میلیون ریال) 

جمع 

کمک به بازاریابی (درآمد حاصل 
ازفروش منهای بهای تمام شسله 
متغیرتولید منهای بهای تمام شده 
متغیر فروش منهای بهای نمام ثابیت 


بازاریابی شده) 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


بجدول ۰ب : بو دجه بهای تمام شده قسمت ادا ی (اقلام به ۱۰۰۰ ریال) 
پ : بو ۳ 2 3 ۱ 


بهای تمام شده (هزینه) متغیر 
بهای تمام شده دایت: 

- استهلاک 

حقوق 
کل بهای تمام شده (هزینه‌ها) 


تلفیق بودجه‌های مسوّولیت درقالب طرح 9 

عمل تنظیم بودجه می‌تواند به عنوان یک فرآیند واکنشی دوطرفه درنظرگرفته 
شود. براساس اطلاعات موجود درباره سطوح تولید وفروش؛ بودجه مراکزمختلف 
مسوولیت تهیه می‌شود. البته» بودجه مراکزمسوولیت نوعاً از طریق فرآیند مذاکره 
بین مدیران مراکزمسوژولیت و مافوق آنها تعییسن می‌شود. وقتی‌که تنظیم بودجه 
مراکزمسوولیت تمام شد. آنها دربودجه عملیاتی (طرح سود) واحد تجاری تلفیق 
وا ند. طرح سود شرکت نمونه که معرف مجموعه بودجه‌های مراکزمسژولیت 


است. در جدول ۱ب نشان داده شده است. 


فصل٩4‏ تنظیم بودجه/ ۳۱۵ 


جدول ۱ب طرح سود (بو دجه جامع) (اقلام به میلیون ریال) 


در آمدحاصل‌از فروش 
بهای تمام شده متغیر: 

- تولید 

بازاریایی 
جمم بهای تمام شده متغیر 
حاشیه کمک 


بهای تمام شده ثایت: 


جمع بهای تمام شده تثابت 
سود عملیاتی 

هزینه بدهی (بهره) 

مالیات 


سود بعداز مالیات 


۴۶ مدیریت مالی درتگوری وعمل . 


گزارشات لازم برای کنترل 
درقسمت قبلی تهیه وتنظیم بودجه عملیائی‌که در طرح سود واحد نجاری 
منعکس می‌شود تشریح گردید. اکنون برفرآیند کنترل که درآن نتایج واقعی 
عملیات با عملکرد طرحری-زی شده مسورد مقایسه قرارمی‌گیرد؛ تساکید 
وتمرکزمی‌شود. دراینجا سه نوع تجریه وتحلیل مقایسه‌ای شرح داده می‌شوند: 
۱ مفایسه مجموع . 
۲- تجزیه وتحلیل بودجه عملکرد. 
۳ تجزیه وتحلیل عملکرد قسمتی. 
این تجزیه وتحلیلها با مراجعه به صورتحساب سود وزیان واقعی شرکت نمونه 
درسومین فصل سال ۱۳۸ که در جدول ۲٩پ‏ نشان داده شده» انجام گرفته 
است. (توجه کنیدکه برای ذکرمثال تنها یک فصل یعنی فصل سوم سال ۱۳۸ 


مورد بررسی قرارگرفته است). 


مقایسه مجموع عملکرد واقعی با بو دجه طرح‌ریزی شده 


برای شروع می‌توان مجموع عملکرد واقعی را با مجموع عملکرد طرحریزی 
شده مورد مقایسه قرارداد. جدول ۳ب نشاد‌دهنده چنین مقایسه‌ای است. 


تجریه وتحلیل بو دجه عملکرد 

مقایسه انجام شده در جدول ۳٩پ‏ نوع ضعیفی ازمقایسه است زیرا سطح 
طرحریزی شده فعالیت معمولا با سطح واقعی فعالیت متفاوت است. برای انجام 
مقایسه‌ای معنی‌دارتر» بایستی عملکرد واقعی با سطح فعالیت واقعی منعکس سٌسده 
در بودجه عملکرد مقایسه گردد که با نگرش به گذشته نشان‌دهنده آن است که 
در سطح فعالیت واقعی جه درآمدها وبهای تمام شده‌ای می‌بایست رخ ی قاد: اساست) 
بودجه عملکرد بودجه منعطقی است که برای سطح فعالیت واقعی نهیه می‌شود. به 
کمک بودجه عملکرد ونتایج واقعی می‌تو ان انحرافات فعالیت و انحرافات:: قیمت» 


مصرف و کارآیی را محاسیه نمود. 


۰ فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۱۷ 


جدول ۹۲پ : عملکرد واقعی فصل سوم سال 


شرح اقلام میلغ به۰۰۰ اریال 


در آمد فروش (۸۰۰۰ واحد به بهای هرواحد ۴۷۰۰۰ ریال) ۰ ۳۷۶ 


بهای تمام شده متغیر تولید: 

- ماده ۳ (۸۲۰۰ کیلوگرم ازقراره رکیلو»۹۵۰ ریال) 

- ماده 0 (۷۶۰۰ کیلوگرم ازقراره رکیلو»۴۵۰ ریال) 
کارمستقیم دردایره الّف ۸۴۰۰ ساعت با نرخ ساعتی ۵۲۵ ریال 


۰ ۷۷ 
۰ ۳۴ 
۰ ۴۴ 
۱۰۵۸۹۸۰ 
۰ ۳۶ 
۱۱۳۱۵۹۰ 
۰۰ ۱۸ 
۰ ۱۲۶ 
موه ۲۲ 
۰ ۱۳ 
۰ ۷۶ 
۱/۸۰۰ 
۸.۰۰ 


_کارمستقیم دردایزه ب ۶۰۰ ۳ ساعت با نرخ ساعتی ۵۸۰ ریال 


‌ سربار دایره الف 


ت‌ سربار دایره ب‌ 


جمم بهای تمام شله متغیر تولید 


بهای تمام شده متغیر بازاریابی 
جمع کل بهای تمام شده متغیر 
بهای تمام شده ثابت: - دایره الف 


‌- دایره بت 


مدیریت کار خانه 


قسمت بازاریابی 


هی اداد ۰: 


۳۶۳ ۰۰۰ 


جمع من بهای تمام شده ثابت 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول۱۳٩ب:‏ مقایسه عملکرد واقعی 


با بودجه طرحریزی شده سومین فصل سال 


و ۰ ۳۷۶ 


ارزیابی 


بهای تمام شده متغیر: 

۲۳۱۸۰ ۳۳ 

با زاین ۱ 
جمع بهای تمام شده متغیر ۱۳۹۰۸۰ 
اه کر ۰ ۱۳۶ 
بهای تمام شده تایت: 

ی 

بازاریایی 


۳ ادار ی 


جمع بهای‌تمام شده ثایت 
سود عملیاتی 


انحرافات فعالیت: 

طرح سود نتیجه طرحریزی فعالیت را درو احد طرحریزی درآمدها وبهای تمام 
شده نشان می‌دهد درصورت که بودجه عملکرد نتیجه سطح واقعی فعالیت را 
درواحد طزحریزی درآمدها وبهای تمام شده بیان می‌کند. انحرافات فعالیت را که 
نشان‌دهنده اثر اختلاف بین سطح فعالیت طرحریزی شده وسطح فعالیت واقعی‌است» 
از طریق مقایسه طرح سود با بودجه عملکرد می‌توان اندازه‌گیری و این مطلب در 
جدول شماره ۴٩پ‏ نشان داده شده است. : 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۷ 


جدول ۱۴٩پ‏ : ی و فعالیت 


فروش (واحد) ۳ 


در آمدذحاصل‌از فروش 


هزینه‌ها : 


۳۳۲ ۰ 
۱۶ ۰ 
۷۳ ۰ 
۳۲۱ ۰ 


اس سس ] 


انحراقات قيیمت» مصرف وکارآیی 


- بهای تمام شده متغیرتولید 


- بهای نمام شده متغیربازاریابی 


- بهای تمام شده تایت 


جمع هزینه ها 
سود ( زیان ) حالص 


برای مطالعه انحرافات فعالیت بودجه عملکرد با طرح سود مقایسه می‌شود. 
برای تجزیه وتحلیل انحرافات قیمت. کارآیی ومخارج مصرفیی نتایج واقعی با 
بودجه عملکرد مقایسه می‌گردد. جدول ۵٩پ‏ جنین مقایسه‌ای را نشان می‌دهد. از 
این جدول درمی یابیم که جم کل انحرافات قیمت. کارآیی ومخارج مصرفی بالغ 
بر۲۷۵۸۰ریال نامطلوب است. این نامساعدی ازعوامل وشرایط زیرناشی می‌شود: 

انحراف نامطلوب فروش به مبلغ ۲۴۰۰۰ ریال. 

۲- انحراف مساعد بهای تمام شده متغیرتولید به مبلغ ۶۰ ریال. 

۳ انحراف نامطلوب بهای تمام شده متغیر بازاریابی به مبلغ ۳۰۰ ریاله 
۴ انحراف نامساعد بهای تمام شده ثابت ۲۵۰۰ ریال. 

انحراف نامطلوب ۰۰ ۲۴ ریالی قیمت فروش بدان علست رخ داده که قیمت 
واقعی فروش هر واحد ۴۷ ریال وتعداد واحدهای فروش‌رفته واقعی ۸۰۰۰ واحد است 
درصورئ یکه قیمت فروش طرحریزی شده هرواحد ۵۰ ریال تعیین شلده است. 


درنتیجه: انحراف نامساعد < ریال »م۲۴ < ۸۰۰۰ > ۳۰۶۰ 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۵ب انحراقات قیمت» کارآیی ومصرف 


درآمدحاصل‌از فروش 
هزینه‌ها : 
بهای تمام شده متغیر تولید 


سّ بهای تمام شده متغیر بازاریایی 


- بهای تمام شده ثابت 
سود ( زیان ) خالص 


مبلغ ٩۳۰‏ ریال انحراف بهای تمام شده متغیرتولید را می‌توان به انحراف اقلام 
مواد کار وسربار تجزیه نمود جدول شماره ۶٩پ‏ صورتی از جنین تجزیه‌ای را 
نشان می‌دهد. 

مبلغ ۰ ریال انحراف نامساعد درهزینه متغیربازاریابی رخ داده است. اینن 
انحراف ناشی‌از آن است که بهای تمام شده متغیرواقعی بازاریابی (مبلغ ۱۸۰۰۰ریال) 
از مبلغ بودجه شده (برطبق بودجه عملکرد - ۱۶۰۰۰ ریال) تجاوزکرده است 

انحراف نامطلوب بهای تمام شده ثابت به میلغ ۲۵۰ ریال از مجموع اقلام: 
انحراف نا مساعد هزینه ثابت تولید ۱۵۰ ریال انحراف نا مساعد هزینه ثشابت 
بازاریابی ۵۰۰ ریال وانحراف نا مساعد هزینه ثابت اداری ۵۰۰ ریال تشکیل شده 


است. 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۳ 


جدول ۶ب : تجزیه وتحلیل انحراف بهای تمام شده متغیر تولید 


ماده 9 ۸۷۳.۰ ۷ [ ۱۰-۵ 5 انحراف قیمت مواد 


ماده 0: ۷۶۰۰ < (۴,۵ -۴) 


(قیمت وافعی هرواحد مواد - فیمست استاندارد هرواحد 


مو اد) 


مقدارواقعی مواد < 


ت 


ماده۳ ۱ ۱-۸۲۰1 <.0۸] 


‌ِ انحراف مقدار مواد 


ماده 0۵ ۴ < ۱-۷۶۰ <۸۰۰)] ( مقدار استانداردمواد < واحدهای واقعی تولیدشده ) 


مقدار واقفعی مواد مصرف شنلم اس 


و 
۰۰ (۵,۲۵ - ۵ 


واه النفت: - انحراف قیمت (نرخ) کاریادستمزد 


)۶ ۵۸۷۰ 


دایر ه تب 


(نرخ دستمزدواقعی هرساعت توا دستمز داستاندار د) 


ساعات واقعی کار انجام شرده ۶ 


ات 


دایره الف: ۵ < ۱-۸۴۰ ۸ 


> انحراف کارآئی کار 


(ساعات کار استاندارد « تعداد واقعی تولیدشده درهرساعت)] 


دایره ب: ۶ <[۳۶۰۰ -(۵ < ۸۰۰ )] 


نرخ دستمزد استاندارد «[ ساعات کارواقعی 


۵ 


دایره الف: ۵ < (۸۴۰ ۸۰۱ ) < انحراف کارآئی روت هر 


دایره ت: ۴ ۳۶۰ ۵ <.۸) (ساعات کار اسناندارد < تعداد وافعی تولیدشده دزهرساعت) 


ترج استاندار دهر ساعت پارمتغیر < و ِ 
ترخ استاندار دهر ساعت سر بارمتغیر < [ ساعات کارواقعی 


جمع 


دایره الف: ۳۶۰ - (۸۴۰ <۵) 


ِ انحراف مصرف سربار معیر 


دایره بت ۱۸۰۰ (۳۶۰۰ <۴) (ساعات واقعی کارانجام شده < نرخ استاندارد سربار متغیر) 


بهای تمام شده واقعی سربار متغیر < 


9 


+ انحراف مقدار مواد + انحراف قیمت مواد ‏ کل انحراف بهای تمام شده متغیر تولید 


- انحراف مصرف سربارمتغیر+ انحراف کارآثی سربارمتغیر+ انحراف کارآثی کار* انحراف قیمت( نرخ) 


"۳ مدیریت مالی درتثوری وعمل 
سح 
بجر یه وتحلیل عملکرد قسمی 

گزارشات عملکرد قسمتی؛ با نشان دادن عملکرد واقعی مراکزمختل_دف 
مسژولیت قسمتی در مقابل بودجه عملکردآنها » هسته سیستم بودجه بندی 
مسوولیت را تشکیل می‌دهند. دراین قسمت به معرفی گزارشاتی در زمینه مراکز 


مختلاف مسوولیت قسمتی می‌پر داز یم. 


گ ارشات بهای تمام شده دوایرتولید 

گزارشات بهای تمام شده دوایرتولید اف وب درجدولهای ۹۱۷پ و۸ ٩ب‏ 
نشان داده شده است. درهریک ازاین گزارشات سه ستون وجوددارد که به ترتیب : 
بودجه عملکر د بهای تمام شله واقعی وانحرافات بهای تمام شده واقصی ازبودجه 
عملکرد را نشان می‌دهند. علاوه براین» داده‌های فیزیکی درباره تعداد واحدهیای 
تولید شده موادمصرف شده وساعات کارمستقيم صرف شده نیز داده شده است. 

لازم به توضیح است که: میلغ ۰ ریال بهای تمام شده واقصی ماده ۲ 
معرف حاصل‌ضرب مقدار واقعی (۸۲۰۰ کیلوگرم ) در نرخ استاندارد (۱۰ ریال) 
است. درصورتی‌که بهای واقعی هرکیلو گرم ۹/۵ ریال می‌باشد. بنا برایین درتهیه 
3 ارش بهای تمام شده قسمت الف. ازبهای تمام شده استاندارد استفاده شده اسست. 
به بیان دیگر» درهنگام تهیه گزارش بهای تمام شده قسمت تولید انصراف قیمت 
مواد درنظرگرفته نشده است. به طور کلی» چنین انحرافی به عامل یا نمایندگی 
خریدی که ممکن است تحت سرپرستی مدیرکارخانه باشد» تخصیص داده 
می‌شود. دراین مثال انحراف قیمت مواد درگز ارش بهای تمام‌شده کارخانه که 


در جدول ٩٩پ‏ ارائه شده» منظور گر دیده است. 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۳۳ 


جدول ۱۷٩پ:‏ گزارش بهای تمام شده دایره الف 


شرح اقلام بودجه 


ماده ۳ / ریال) ۰ نامساعل 


ِ انحراف مقدار مواد دامساعل 


کار مستقیم نامساعد 


_ انحراق نرخ دستمزد نامساعد 


_ انحراف کارائی دستمزد تامساعد 


سر بار منعیر مساعل 


۳ انحراف کارآثی سریار مبعیر تامساعل 


- انحراف مصرف سربار متغیر مساعد 


جمم بهای تمام شده متغیر مساعد 


بهای تمام شده ثایت: مساعد 


شواک 


- حقوق سرپرستی 
جمع‌کل بهای‌تمام شده قسمتی 
داده‌های فیزیکی: 
- تعداد واحد تولید ۰۸۰۰۰ 
- مواد مصرف شده ۸۲۰۰ کیلوگرم و 
_ ساعات کار مستقیم صرف شده ۸۳۴۰۰ ساعت. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۹۸پ : گزارش بهای تمام شده دایره ب 


ماده 0 ) ریال) ۰۰ ماع 


5 انحراف مقدار مواد 


۰ مساعل 


- انحراق نرخ دستمزد ۶۰ مساعد 


- انحراف کارآئی دستمزد ۶۰ متاعد 


۰ ۲ نامساعد 


سر بار منعیر ۱ 


۰ مساعد 


- انحراف کارائی سربار متغیر 


كت انحر اف مصرف سبریار مبعیر ۰ ۲ دامساعل 


جمع بهای تمام شده متغیر ۰ نامساعل 


بهای تمام شده ثایت ۰ ۱ نامساعل 


- استهلاک 


حقوقی سرپرستی ۰ نامساعد 


جمم کل بهای تمام شله قسمتی ۶۰ ۱ مساعد 
داده‌های فیزیکی: 
- تعداد واحد تولید ۰۸۰۰۰ 
_ مواد مصرف شده ۳۶۰۰ کیلو گرم و 


ساعات کار مستفیم صرف شده ۷۶۰۰ ساعت. 


گزارش بهای تمام شده کارخانه 
گزارش بهای تمام شده کازخانه درجنول ٩٩پ‏ نگنان داده ده است: این 
از قر بهای تمام شده قسمتهای مادون الف وب به طور خلاصه وبهای تمام شنلده 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۵ 


ک ارمنه ماننل گزارشات دوایرتولیدی الف وا بت بودجه عملکرد» بهمای تمام شده 
واقعی و انحراف را نشان می‌دهد. معمولاً خلاصه انحرافات به شکل بخشی ازایین 
گزارش, به منظور دادن تصویری کلی از رفتار بهای تمام شده» به مدیرکارخانه 


۶ 
ار اثه می‌سو د. 


جدول ٩٩پ‏ : گزارش بهای تمام شده کارخانه 


بهای تمام شده تحت کنترل دوایر سرپرستی: 
- دایره اف ۴۰۰ ۱۷۸ ۰ ! نامساعد 
- دایره تب ۰ ۸۳ ۶ ۱ مباعد 
جمع ۶۰ مساعد 
انحراف قیمت موادخریداری شده ۰ مساعد 
بهای تمام شده ثابت سهم کارخانه: 
- استهلاک 5 
خقواق فمریرستی ۰ نامساعد 
جمع ۰ ۱ نامساعل 
جمع بهای تمام شده کارخانه ۰ نامساعد 
خلاصه انحرافات بهای تمام شده کارخانه: 
- انحراق قیمت مواد ۰ سععد. 
- انحراف مقدار مواد ۰ نامساعد 
- انحراف نرخ کار ۰ ! نامساعد 
انحراف کارآئی کار ۴.۰ 
- انحراف نرخ کاراثی سربار متغیر ۰ نامساعد 
- انحراف سربار متغیر مصرفی ۰ ۲ مساعد 
- انحراف سربار ثایت ۰ نامساعد 


تیه سای ۰ نامساعد 


۴۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


گزارش قسمت بازاریابی 

با قسمت بازاریایی به عنوان مرکزحاشیه کمک برخورد می‌شود. ایسن 
قسمت هم مسژول درآمدها و هم مسوول هزینه‌ها است. ازاین رو گزارش قسمت 
باز اریابی هم انحراف فعالیت وهم انحرافات قیمت. کار ایو و مخار ج‌ را منعکس 


می‌کند. جدول ۲۰-٩پ‏ گزارش عملکرد قسمت بازاریابی را نشان می‌دهد. 


جدول ۹-۲۰پ : گزارش قسمت بازاریابی 


فروش .۰ ۰ ۰۰۰ ۰ ۱ زام‌ساعل 
بهای تمام شده تولید ۰ ۰ مساعد 
حاشیه کمک از تولید ۶۰ ناه‌ساعل 
بهای تمام‌شسله ۰.۰ ۰ ناهساعد 
متغیر فروش 
حاشیه کمک ازعملیات ۰ ۵ ناه‌ساعد 
کسر می‌شود 
هرینه ثابت بازاریابی: 
- استهلاک 
ِ حقوق سرپرستی 

جمع ۰۰ ۰ نامساعد 


کمک بعداز بازاریابی ۰ ۲۵ دامساعل 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۲۷ 


گزارشات برای مدیریت عالیه 


مدیزیت عالیه واحد تجاری علاقه‌مند به بازرسی ونظارت کلی‌بوده و نیسازدارد 


5 اطلاعات درباره کل وضصعیت وعملکرد مالی» به‌طور ی که در صورنهای مالی 
(صورت سود وزیان» ثر از نامه وصورت گرذهن وجوه) یافته می‌شو د. 
۲ بازخور( فیلیک ) درباره درجه حصول مقاصد وهدفها. 
۳ گزارش درباره اختلاف بین طرح سود وعملکرد واقعی. با برجسته نشان دادن 
ز مینه‌ها ومسائل مهم. 
با براین» در اینجا برای نمونه. مورد آخجر یعی ان درباره اختلاف بین 
طرح سود وعملکرد واقعی معرفی می‌شود. جدول ۱٩پ‏ جنین ری را تنها 


با نشان‌دادن انحرافات از طرح سود ارائه می‌دهد. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۱ب 3 صورتحسابت در آمد 


انحرافات 


قیمست» کارآئی 


ومصرف (0-0) 


نت ۴۰۰ 


۰ ۲۳ ذامساعل 


۱۸ ۰۰۰ 


۰ نامساعل 


۱۰۸۰ ۳۴۳۹-۰۸۰ 


تامساعل 


جمع ۰ ۱۸۶ 


۱۴۴ ۰ 
۱۲۶ ۰ 


۶۰ ۳ تامساعل 


اه که که ۱۱۴ 
عملیات 


۰ ۲۵ دامساعل 


بهای تمام شده تثایت: 
۱9۰۰ 


۱ 
حاشیه کمک ازتولید | ۰۰ ۱۲۶ 
دامساعل 


تامساعل 


۰ ۲ دامساعد 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۲۹ 


خلاصه تجریه وتحلیل عملکرد 

شکل زیر سطوح مختلف تجزیه وتحلیلهائی را که تاکنون تشریح شده نشان 
می‌دهد. درابتدای این شکل مقایسه مجموع بودجه طرحریزی شده با نتایج واقعی 
دیده می‌شود. درپی آن تجزیه وتحلیل بودجه عملکرد وآنگاه بودجه‌های عملکرد 
قسمتی ارائه شده که مبنایی را برای تهیه یک گزارش طرح سود برای تجدید 


نظر شدن توسط مدیریت عالیه فراهم می آورد. 
خلاصه تجزیه وتحلیل عملکرد 


۴ تجزیه وتحلیل مجموع 


نیت انحراف درآمد 


باکر ات :بو دشتالاین 


۳ تجزیه وتحلیل بودجه عملکرد _ انحراف فعالیت 


- انحراف قیمت. بهای نمام شده و کارآئی 


- گزارش بهای تمام شده دایره الف 


- گزارش بهای تمام شده دایره ب 


۲ تجزیه وتحلیل عملکرد قسمتی 


۱ 


5 رازن درباره طرخ سود 


- گزارش بهای تمام شده کارخانه 


۳ و اون قسمت بازاریابی 


گزارش قسمت اداری 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


پرسشها و مسائل 


الف - پرسشها 
۱ تجزیه وتحلیل بودجه عملکرد یعنی چه؟ منطق نهفته درپس تجزیه وتحلیل 
بودجه عملکرد عیشت ۱ 
۲ انحراف فعالیت چیست ؟ آن را باذکرمثال مناسبی نشان دهید. 
۳ انحراف قیمت چیست؟ انحراف کارآیی یعنی چه؟ وانحراف مخارج مصرفی 


چیست؟ 
نی مسائل 
ٍ- شرکت آلفا محصول واحدی را تولید شین گنل 9 می‌فر و سشد. فروش مورد انتظار 


سال بعل این شرکت» بر اساس نقسیم عقلی به نحجو زیر پیش‌بینی شده است؛: 


سیاست موجودی شر کت عبارت است از ن؟ اری موجودی مواد خام معسادل 
وجو ر ۱ /9 و و و ۴ 


نصف نیاز فصل بعد و نگهدار ی کالای ساخته شده معادل یک سوم فروش بودجه 
شده فصل بعد. شرکت درحال حاضردارای مواد وکالای ساخته شده‌ای» درست 
معادل مقدار مورد نیاز اولین فصل آتی است. بهای تمام شده استاندارد مواد» کار و 
سربارمتغیر کار خانه به شرح زیراست: 

- مواد: ازقرارهر کیل و گرم ۲۰۰۰ ریال. 

کار: ازقرارهر واحد سه ساعت وهرساعت ۳۰ ریال. 


- سربارمتغیر کارخانه : از قرار هرساعت کارمستقیم ۲۰۰ ریال 


فصل٩‏ تنظیم بودجه/ ۳۳ 


سایرهزینه‌ها: 
ت‌ سربار ثایت کارخانه هرماه ۰۰۰ ۱۰ ریال 
تک هزینه‌های ثایت ادار ی وبازاریابی هرماه ۸۷۰۰.۰ ریال 


- هزینه‌های متغیربازاریابی واداری هرواحد ۵ ریال 


قیمت فروش هرواحد .۷ ریال 
تنظیم بودجه‌های ریر برای دوفصل اول سال بعد؛ 
(۱ بودجه فروش: (۲) بودجه تولید. (۳) بودجه خرید» 
(۴» بودجه هزینه کارخانه و (۵)- طرح سود 


با طرح سوداولین فصل سال ۱۳۳۹ مب کف ما در زیرنشان داده شده است: 


- تعداد واحدذهای فروش ۰۰ واحد 
- قیمت فروش هرواحد ۰ ریال 
۳۳ درآمد فروش م۲ ریال 


هزینه‌های متغیرتولید : 


- ماده الّف (۸۰۰۰ کیلوگرم ازقراره رکیلو ۲ ریال ) ۰ ریال 
- کارمستقیم ( ۶۰۰ ساعت ازقرارهرساعت ۳ ریال ) ۰۰ ریال 

- سربارمتغیر کارخانه (هرساعت کارمستقيم ۲ ریال ) ۰ ریال 

- جمع هزینه متغیر تولید ۰ ریال 
- هزینه‌های متغیربازاریابی واداری ( هرواحد ۵ ریال ۴ ۰ ریال 
جمع هزینه های متغیر ۰۰ ریال 
باه کیک ۰۰ ریال 
_ هرینه های ثایت : 

بو لیب ۰ ریال 
- اداری ۰ ریال 


- بازاریابی ۰ ریال 


۳۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جمع هرینه های ثایت ۳( ریال 
سود عملیاتی موه ۲۰ ریال 


عملکرد واقعی اولین فصل ۱۳۳۹ شر کت با به شرح زیر است: 


ک تعداد واحدهای فروش ۰*۰۰ ۵ 
- قیمت فروش هرواحد ۴۳۸ 
"۳ در امد حاصل‌از فروش سم ۳۴۰ ریال 


هزینه های متغیرتولید : 
99 الشخ ) ۱۵۰۰ کیل و گرم از قرارهر کیلو ۹۸۰ ریال .+۹ ۱۰۲ ریال 
- کارمستقیم ( ۷۶۰۰ ساعت ازقرارهرساعت ۳۰۰ ریال  )‏ ۸۰۰ ۲۲ ریال 


- سربارمتغیر کارخانه ۰ ریال 
جمع هزینه‌های متغیر تولید ۷۰ ۰ ریال 

- هزینه‌های متغیر اداری و بازاریابی ۰ ۴ ریال 
جمع کل هزینه های متغیر ۷۰ ۷۶۴ ریال 

بر تایه کمک ۰ ۷۵ ریال 
هزینه‌های ثایت : 

بو لین ۰ ریال 

- اداری ۰ ریال 

- بازاریابی ۱۰ ریال 
جمع کل هزینه‌های ثابت ۰ ۲ ریال 
سود عملیاتی ۸ ۳ یال 

مطلوب است: 


الف - مقایسه عملکرد وائعی با عملکرد طرحریزی شده در سطح مجموع. 

ب - مقایسه طرح سود با بودجه عملکرد ومحاسبه انحرافهای فعالیت. 

- نعیین انحرافات قیمت. کارآیی» وهزینه‌های مصرفی ازطریق مقایسه عملکرد 
واقعی با بودجه عملگرد. 


د - استنتاح تجزیه وتحلیل عملکرد قسمتی برای دوایرتولید. اداری وبازاریابی. 


فصل۱ 
پیش‌بینی مالی 


مقدمه 
همان طو رکه درفصل قبل تشریح شد» یی سیستم بودجه جامع حاوی تجزیه 
وتحلیل مقصلی است از: 
عناصر مختلف تشکیل دهنده" اقلام درآمدها و بهای تام نا 
۲ جریانات نقدی ورودی وجریانات نقدی خروجی. 
۳ طرحهای مخارج سرمایه‌ای. 
۴ طرحهای نامین مالی. 
همچنین؛ وقتی‌که مفهوم حسابداری مسوولیت درسیستم بودجه قرارمی‌گیرد» 
بودجه جامع متضمن تصویر وتوصیفی از مسوولیتهای مدیران مراکز مختلف 
هزینه» سودو سرمایه‌گذاری است. 
از آنجاییکه نجزیه وتحلیل اقلام وعوامل متعدد ونا منسجم درد یک سیستم 
بودجه بندی جامع قراردارده طرحریزی ونظار بت جامع مستلزم انجام نوعی اقدام 
تحلیلی وسیع است. دراین راستا انجام یک نوع برآوردکلی ونسبتاً منسجم کافی به 
نظر می‌رسد. موضوع این فصل دررابطه با چنین تجزیه وتحلیل یکپارچه‌ای است 
وبه ۵ قسمت زیرتقسیم می‌شود: 


پیش‌بینی فروش. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۲ نهیه صورتحساب سود وزیان پیش‌بینی‌شده. 
۳ تنظیم ترازنامه پیش‌بینی‌شده. 
۴ رشد و وجوه خارجی مورد نیاز. 


,۳ سیستمهای طرحریزی مالی کامپیوتری (صفحه کت رما 


پیش‌بینی فروش 

پیش‌بینی فروش معمولاً نقطه آغازین عمل پیش‌بینی مالی است. اغلب 
متغیرهای مالی به نسیت سطح فروش برآوردشده» پروژه می‌شوند. ازاین رو» دقت 
پیش‌بینی مالی به مقدار زیادی بردقت پیش‌بینی فروش متکی‌است. اگرچه مدیرمالی 
می‌تواند در فرآیند انجام پیش‌بینی فروش مشارکت داشته باشد» اما مسوولیت اولیه 
آن نوعاً به عهده قسمت بازاریابی یا گروه طرحریزی است. 

پیش‌بینی فروش درراستای مقاصد مختلف» می‌تواند برای افقهای مختلف 
طرحریزی صسورت گیرد. مثلاً عمدتاً برای هدایت طرحریزی سرمایه‌گذاری: 
پیش‌بینی فروش برای دوره ۳ تا ۵ سال» یا حتی برای مدتهای طولانی‌تر می‌تواند 
صورت گیرد. مبنای اولیه برای پیش‌بینی‌های مالی عمل شده دراین فصل معمولاً 
پیش‌بینی فروش برای دوره یک ساله (ودر بعضی موارد دوساله) است. از پیش‌بینی 
فروش برای مدتهای کوتاهتر(شش‌ماهه سه ماهه یک ماهه) می‌توان جهت سهولت 
بخشیدن به طرحریزی سرمایه‌در گردش و بودجه‌بندی نقدی استفاده نمود. 

انواع زیادی ازتکنیکها وروشهای پیش‌بینی فروش قابل دسترس می‌باشند. این 
روشها را می‌توان به سه دسته کلی زیرتقسیم کرد: 

روشهای مقداری: این روش‌ها اساسا برقضاوت کارشناسان ومتخصصان, 

نسبت به تبدیل اطلاعات کیفی به برآوردهای کمی» متکی هستند. 


۳1 روشهای پروژه کنو دن سریهای زمانی: . این روشها پیش‌بینی تال را 


50۲20 ۶۷ 


دص ۰ پیش‌بینی مالی/ ۳۳۵ 


برمبنای تجزیه وتحلیل رفتارگذشته سریهای زمانی انجام می‌دهند 

۳ مدلهای علّی (تصادفی): این روشها درپی انجام پیش‌بینی براساس بیان 
زانظه علی که قاری کیییی ی شوه سا 
هریک از این روشها دارای امتیازات ومحدودیتهایی است. اطمینان واعتماد منحصربه 
فرد بر یک روش واحد غالبا تاحدی خطرناک است وعقل سلیم حکم می‌کند که 
برای اهتمام امر پیش‌بینی‌فروش, اقلا دو روش مختلف که به نظرمی‌رسد نسبت به 


یک موقعیت خاص واحد تجاری حساس هستتلد» به کار گرفته شود. 


تنظیم صورت سود وزیا پیش‌بینی‌شده 
برای تهیه صورتحساب سود وزیا پیش‌بینی‌شده دو روش متداول است: 
- روش در صد فروش 


ضم روش هرینه یو دچه‌شله 


روش درصد فروش 

استفاده از روش درصد فروش ترا نهیه صورت سود وزیان بودجه‌شده به 
طور متعارف ساده است. این روش دراصل فرض می‌کند که رابطه آینده هزینه‌های 
مختلف برآورد شده نسبت به فروش, مثل روابط تاریخی آنهاست. درهنگام استفاده 
از این روش باید درباره اينکه چه نوعی‌از نسبتهای هزینه تاریخی انتخاب گردد» 
تصمیم گرفته شود. به عبارت دیگرباید به این سوال پاسخ داده شودکه آنا نسبتهای 
مربوط ومناسب؛ نسبتهای سال قبل» متوسط نسبتهای دوسال قیل و یامتوسط 
نسبتهای بیش‌از دوسال قبل هستند؟ 

جدول ۱۰-۱ کاربرد روش درصد فروش را برای تهیه صورت سود وزیان 
بودجه‌شده شرکت زمرد درسال ۱۳<۹ نشان می‌دهد. دراین جدول اطلاعات تاریخی 
مربوط به دوسال قبل» یعنی سالهای ۱۳*۷ و۱۳۲۸ داده شده اند. برای هدفهای 


پروژه کردن ازمتوسط نسبتهای این دوسال استفاده شده است. مقدار پیش‌بینی‌شده 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


هرقلم براساس حاصل فروشهای برآوردشده ودرصد متوسط نسبت آن قلم به 
فروش به دست می‌اید. برای مثال. متوسط درصد نسبت بهای تمام‌شده کالای 
فروش‌رفته به فروش ۶۵ درصد است. مقدار پروژه شدهٌ بهای تمام شده کالای 
فروش‌رفته از حاصل‌ضرب مبلغ فروش برآوردشده (۱۴۰۰) در ۶۵ درصد به دست 
آمده است. مقادیر پروژه شده اقلام دیگرصورت سود وزیا نیز به همین نحو 
امه له ار 

اگرچه وجود بعضی انحرافات ناشی‌از کاربرد مکانیکی این روش درعمل 
غیرقابل اجتناب است اقلام پروژه شده نشان داده شده در جدول ۰۱۰-۱ به استئتای 
سود سهام وسود انباشته» بر کاربرد محدودی از این روش بنا شده‌اند. باید تاکید 
شود که توزیع سود خالص بین سودسهام وسود انباشته. منعکس‌کننده خطمشی 
وسیاست مدیریتی است‌که ندرتا؛ اگرنه هرگز» در اصطلاحات مکانیستیکی قابل بیان 


و توصیفی اشیت: 


روش هرینه بودجه‌شده 

روش درصد فروش با وجود سادگی, بسیار بسته ومکانیستیکی است. برای 
استنتاج رورش سود ریات مان داده فده در لول قرشن یله که مه 
عناصر بهای تماء‌شده و هزینه‌ها رابطه نسبی تنگ‌اتنگی با فروش دارند. اما در 
روش هزینه بودجه‌شده باید برای تخمین مقادیر هرقلم براساس توسعه عملیات و 
تغییرات مورد انتظاری‌که دردوره آینده » یعنی دوره‌ای که برایش صورت سود و 
زیان پیش‌بینی شده دردست تهیه است. اقدام شود. این روش قطعاً تلاشهای بیشتری 
را درقسمت مدیریت ازجهت تبیین گسترش وتوسعه محتمل فعالیتها؛ می‌طلبد. 


روش ترکیبی 
به نظرمیرسد که ترکیبی‌از دو روش فوق اغلب بهعر عمل هی کل درمورد 
اقلام معینیکه متعارفاً رابطه با باتی با فروش دارند» روش درصد فروش کاملا 


متاسب وکافی است. برای دیگر اقلام ی که احتمال می‌رود درآینده» نسبت به و 


فصل۰- پیش‌بینی مالی/ ۳۲۷ 


‌ِ 
تفاوت خیلی زیادی داشته باشند» روش هزینه بودجه‌شده مناسب‌تراست. 


جدول ۱۰-۱ صورت سود وزیان پیش بینی‌شده شرکت رمرد 


برای سال ۱۳*۹ براساس روش درصد فروش 


شرح افلام اطلاعات تاریخی در صد متوسط مبلغ 
نسبت به فروش | پیش‌بینی شده 


فروش خالص 
بهای‌تمام‌شده کالای فروش‌رفته 
سو دناخااص عملیانی 


هزینه‌های فروش 
هزینه‌های عمومی واداری 
استهلاک 

سود عملیاتی 

سود/زیان غیرعملیاتی 
سود قبل‌از بهره ومالیات 
بهره استقراض بانکی 
بهره اوراق قرضه 
سودقیل‌از مالیات 


سودخالص بعداز مالیات ش ر کت 
سود نقدی سهام 


سود انباشته 


هرینه بودجه‌شده به طور آشکارا برای ارزیابی مدیریتصی از رشد» توسعه و 
تغییرات مورد انتظار مدیریت» شایسته است. روشی نز کییین از این نوع نه» مشل 
روش درصد فروشء آن قدر ساده گرایانه است و نهء نظیر روش هزینه‌های بودجه 
شده.» جچندان پیچیده ومشکل است. 


جدول ۱۰-۲ صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شلده سال ۱۳*٩‏ شرکت زمرد را با استفاده 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


از ساختار ترکیبی متشکل از روش درصد فروش و روش هزینه‌های بودجه‌شده 
نشان می‌دهد. دراین مثال فرض شده است که بهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته» 
هزینه‌های فروش و بهره استقراض بانکی به طورمتناسب با متوسط فروش دوسال 
گذشته تغییرمی‌کنند. هریک از دیگر اقلام باقی‌مانده براساس بعضی مبانی خاص 


پروژه شده انل. 


جدول ۱۰-۲ صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده شرکت زمرد 


برای سال ۷ براساس روش درصد فروش و هزینه‌های بودجه شده 


۱ 


فروش‌خالص 
بهای‌تمام‌شده کالای‌فر و ش‌رفته 
سود ناخالص عمالیات 
هزینه‌های عمومی فروش 
هزینه‌های عمومی واداری 
استهلاک 

سو دخالص عملیاتی 

سود وزیان غیرعملیاتی 


سود قبل‌ازبهره ومالیات 
بهره استقراض بانکی 
بهره اوراق فرضه 

سود قبل‌از مالیات 

مالیات 

سود بعداز مالیات شرکت 
سود سهام 


سود انباشته 


(<)- این اقلام با استفاده از محاسبات شخصیت حسابدار ی به دست می‌ایند. 


فصل- پیش‌بینی مالی/ ۳۳۹ 


تنظیم ترازنامه پیش‌بینی‌شده 
اقلام مختلف سمت دارائیها وسمت بدهیهای ترازنامه را می‌توان به ثرتیب 
زیراستخراج نمود: ۱ 

به‌کارگیری روش درصد فروش برای پروژه کردن اقلام سمت دارائیها به 
ستثای سرمایه‌گذاریهه مخارج قبل‌از بهره برداری و زیانهای متفرقه. 

۲ تخمین مقادیر مورد انتظارسرمایه‌گذاریها ومخارح نقدی وزیانها با استفاده از 
اطلاعات خاص قابل اعمال برآنها. 

۳ اعمال روش درصد فروش برای استخراج مقادیر پروژه شده بدهیهای جساری 
و پیش‌دریافتها واستقراضهای بانکی مربوط به تامین سرمایه‌درگردش (اعم از 
تضمین شده يا تضمین نشده). 

۴ به دست آوردن مقادیر پروژه شده اندوخته‌ها ومازاد» ازطریق افزودن سود 
انباشته پروژه شده (مندرج درصورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده) به ارقام اندوخته‌ها 
وت نات دروه ق : ۱ 

۵ تنظیم مقادیر پروژه شده سهام عادی وممتاز. تجربه نشان می‌دهد که اینن 
اقلام معمولاً معادل مقادیر قبلیشان می‌باشند. 

۶ در نظرگرفتن مقادیر پروژه شده برای وامهای مدت‌دار و اوراق قرضه 
(براساس تجربه) معادل سطوح قبلیشان منهای بازپرداختها با تجدید نظره‌ای به 
عمل آمده درآنها؛ درانطباق با هرنوع شرایط واوضاع ی که برآنها قابل اعمال است. 

۷ مقایسه جمع طرف دارائیها با جمع سمت بدهیها وتعیین مابه‌التفاوت آنها. 
اگر سمت بدهی وحقوق صاحبان سهام از سمت دارائیها تجاو زکند» مبلغ اختلاف 


معرف مازاد وجوه قابل‌دسترس خواهد بود. 


منالها: 
. برای نشان‌دادن تحوه ومبانی نهیه ترازنامه پیش‌بینی‌شده» مثال شرکت زمرد را پی 


ی گیوته؛ لول هی تاه این خر کی زا دیامان لها ۱۳۳۷ و ۱۳۳۸ نضبات 


۳۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 
تک کی رت 


می‌دهد. اقلام ترازنامه" پیش‌بینی‌شده سال ۱۳۹ براساس مبانی مندرج درجدول 


زیر اس ستخراج شده اند 


دار اثیهای جاری روش در صد فروش پراساس موسط ارقام دوسال 


سرمایه گذاریها بافرضص عدم نغییر 


مخارج قبل‌از بهره برداری 

بدهیهای‌جاری: پیش‌دریافتهیتا | روش درصد فروش پراساس متوسط ارقام 
واستقراض بانکی جهت تسامین دوسال گذشته 

سرمایه‌در گر دش 

سهام عادی و ممتاز مقادیرسال قبل 

اندوخته‌ها و مازاد صورت سود وزیاد پیش‌بینی‌شده 

وامهای مدت‌دار و اوراق قرضه | مقادیرقبلی 


وجوه مورد نیاز از خارج مانده توازن 


مسئله دورتسلسل 


در زماد تهیه صورتهای مالی پیش‌بینی‌شده» به سیب پیوند درونی موجود بیسن 


صورت سود وزیان وترازنامه» نوعی مسئله دورتسلسل ظاهرمی‌شود. ماهیت این 
دورتسلسل چنان است‌که: ترازناهه پیش‌بینی شده را نمی‌توان تهیه کرد مگرآنکه 
ابتدا صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده تهیه شود تابا استفاده از آن بتوان سود 
انباشته راء که یک قلم اصلی ترازنامه است. برآورد و درترازنامه درج نمود. درعیسن 
حال صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده را نمی‌توان تنظیم کرد مگرآنکه ابتدا 
ترازنامه پیش‌بینی‌شده فراهم شده باشد. زیرا. بدون داشتن ترازنامه نمی‌توان مبلغ 


هرینه بهره را که به" مبلغ نامین مالی خارجی وایسته است» نعیین کوی: 


ست مس 


فصل- پیش‌بینی مالی/ ۳۳ 


جدول ۰-۳ ترازنامه پیش‌بینی‌شده شرکت زمرد درپایان اسفند ۱۳<۹ 


(براساس برآورد فروش ۴,۰ 


اطلاعات تاریحی در صد متوسط 


مبلغ 


پیض بونی سده 


در ۷۹/۱۲/۲۹ 


نسیت به فروش 
پا میناهای دیگر 


درتاریخ 
۹ ۸/۱۲/۲۹ 


فروش‌خالص 
دارائیهای ثابت (خحالص) 
سرمایهگذاریها 


دارائیهای جاری: 


- موجودی نقد وبانک ۳۹/۴ 
۱ ۱۳۲/۴ 
با موجودیهای جنسی ۳۵/۶ 


0۸۹/۸ 
۳۰ 


۱۶/۲ 


- پیش‌پرداختهای هزینه 

مخارج قبل‌از بهره برداری 
جمع کل 

بدهیها : 

_ وامهای تضمین شده 


(اوراق قرضه) 


- وامهای بدون وئیقه 
بد‌هیهای‌جاری واستقر اصها: 
- بستانکاران تجاری 


۹/۱ 


۸/۵ 
۳/۹ 
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- پیس در یافتها 


حقوق صاحیان سهام: 
ِ سهام عادی 
اندوخته‌ها و مازاد 


بدون نعییر 
بدون تغییر 


صورت سودوزیان 


وجوه لازم از خارج شر کت مانده توازن 


کح سح دک ی رک و سح یعس ی ی 
۳۳ مدایریت مالی درنثوری وعمل 


آیا مسئله دورتسلسل تاچه حد جدی است؟ خوشبختانه این مسئله نقفش حیاتی 
درماهیت واهمیت عمل پیش‌بینی ندارد. زیرا؛ معمولاً هرینه بهره از یی دوره تا 
دوره بعد چندان تغییرنمی‌کند و لذا می‌توان آن را با حدسی هوشمندانه تخمیسن زد. 
مثلاً می‌توان حدس زد که مبلغ هزینه بهره درسال مورد پیش‌بینی ۷ درصد بالاتراز 
مقادیر سال قبل خواهد بود وبراین اساس صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده را تهیه 
نمود. حال با استفاده ازسود برآوردشده منسدرج درصورت سود وزیسان 
پیش‌بینی‌شده» می‌تو ان مبلغ سود وزیان انباشته را؛ که یک قلم اصلی ترازنامه را 
تشکیل می‌دهد برآورد نموده وآنگاه ترازنامه پیش‌بینی‌شده را تهیه کرد. اکنون 
بر اساس مبلغ تامین ۳۳ خارجی مندرج دراین ترازنامه هزینه بهره را به نحو 
بهتری بر آورد نموده و آنگاه مجدداً به تهیه صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شسده 
ویر آورد سود پیش‌بینی‌شده اقدام ین کتودان درایین حالت بازهم با استقاده سود 
برآورد شده» سود انباشته پیش‌بینی‌شده تخمین زده می‌شود وترازنامه پیش‌بینی‌شده 
تنظیم می‌گردد. ایسن,عمل رقفت نو کشتترت از ترازنامه به صورت سود وزیان 
وبالعکس به طورمکرر و به صورت یک "دور تسلسل" ادامه می‌یابد و هربار 
صورتهای مالی پیش‌بینی‌شده دقیق‌تری نسبت به دفعه قبل به دست می‌آید. هرجند 
ازنظرتکنیکی این نوع عمل می‌تواند به طور مکرر استمرار یسابد» اما از دید واقسع 
بینانه ورعایت اصل منفعت.هزینه» اگر این کار بیش‌از یکی دوبار تکرارشود فاقد 
ارزش خواهد بود زیرا؛ چه بسا عواید حاصل‌از دقت ناشیی‌از تکرار تعاملات با 


رسد رم فعالیتها و وجوه خارجی لازم 
با استنتاج از مطالب پیش گفته. وجوه مورد نیاز خارجی را می‌توان با استفاده 


از رابطه زیر برآورد نمود: 


(۰)۱۰-۱ ( 5۴ - ۸۱۳) + ( 1-۵8) ,5 - (۸5) ۲« ب1 -(5 ۵ ۸ -۲۳۳ 
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زمل 


فصل*- پیش‌بینی مالی/ ۳۴۳ 


که درآن : 
2-5 وجوه خارجی مورد نیاز. 
5 > دارائی‌جاری" ودارائی ثابت به شکل نسبتی از فروش. 
٩‏ ۸ < افزایش مورد انتظاردرفروش. 
5 2 بدهی‌جاری » پیش‌دریافتها واستقراض‌بانکی به شکل درصدی ازفروش 
0 2 حاشیه سودخالص 
1 < فروش پروژه شده برای سال بعد. 
0 - نسبت پرداخت سود سهام نقدی 
۸ < تغییر در سطح سرمایه‌گذاری ومخارج و هزینه‌های قبل‌ازبهرهبرداری باهم 
85 بازیرداخت سررسیدشده (درسال بودجه) وامهای بلندمدت واوراق قرضه. 
اگرفرض کنیم که آخرین عامل سمت زاست معادله ۰۱۰-۱ یعنی (۸1۳1-51) 
تن وعوه عارسی افواوه ارت واه دود 
0-.۸: ( -1) 51 - 3 : 4۵ - ۴۲۱۴ 


به کمک تبدیلات ریاضی دراجزای معادله ۰۲۰-۲ معادله زیربه دست می‌آید: 
(۳۰۰-۳ 
2()1-8 +۱ - با - ۸ ۴۲1۸ 
2 5 5 5 
۳ دراینجا دارائی جاری به طبقه دارائیهای جاری, وامها وپیش‌پرداختها دلالت دارد. 
"- از تقسیم هردو طرف معادله ۱۰-۲ بر (۸) خواهیم داشت: () 


( 1-0) ,95 - با - ۸ - ۳۳۸ 
5 5 


چونکه ,5 برابر است با( 1+۶2 ) 50 ) درایتجا عماردست از میزانل رسد فروش ) و5٩۸‏ 


عبارت است از ۵ و5 . معادله بالابه صورت زیر درمی‌اید: 


باه - 1 - ۸ 8۳8 
۳ 5 و و۸ 


۴۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 
از معادله ۱۰-۳ روشن است که: با داشستن ۰۸/5 1/5 9 و 4. وجوه مورد نیاز 
خارجی به شکل نسبتی از افزایش درفروش یعنی-: (۳1/)۵۸۹ ۰ تابعی از ۵ 
(ضریب رشد ) است. به منظور درک بهتر رابطه بین (۲۳۳/)۸۹ و 8 فرض 
می‌کنیم نسبت داراییهای جاری وثابت به فروش ۵۰ درصدء ضریب رشد ۵ درصد. 
حاشیه سود خالص ۲درصد ونسبت سود نقدی سهام ۶۰ درصد باشد آنگاه: 
(۱۰-۴ ): 

(ظ ۰/۰۲۵ ۶۰/۵ 8( ۱-۰۶( +0 ۰/۵ - ۰,۵۰ - ۳۳ 
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مقدار ( 5 2 به ازای مقادیرمختلف ۶ درزیرنشان داده شده است: 


ام 


۲۵ ۳۰ ۵ ۳ ۵ 8 


۴۷۵ ۰۱۳۸۰ ۳۴۳۷ ۸۰ ۰/۸۰ ۳۳۳/۵ 5 ( 


سیستمهای طرحریزی مالی‌ کامپیوتری 
سیستمهای طرحریزی کامپیوتری شده درحال کسب شهرت ومعروفیت اند. 
دردل سیستم طرحریزی مالی کامپیو ثری مدلی وجود دارد که روابط موجود بین 
عوامل وحسابهای واحد تجاری را تعیین می‌کند. برای مثال؛ این مدل روابط رابه 
شکل زیرتعریف و تعیین می‌نماید: 
- بهای تمام شده کالای فروش‌رفته < ۶۵ درصد فروش 
- هزینه‌های فروش 2 ۱۰۰۰۰۰۰ + ۵ درصد فروش 
- موجودیهای جنسی < ۱۵ درصد فروش. 
سیستم طرحریزی مالی‌کامپیوتری به تهیه وتنظیم صورتهای مالی 
پیش‌بینی‌شده» برآورد وجوه خارجی مورد نیاز ومحاسبه انواع نسبتها ی مالی کمک 
می‌کند. طیعاً چنین سیستمی مزایای چندی را به همراه دارد که از آن جمله اند: - 


۳ وقتی جنین مدلی ایحاد شده باشد دشواری محاسبات دستی حذف می‌شود. 


فصل۱- پیش‌بینی مالی/ ۳۴۵ 


۲- مسئله دورتسلسل (که قبلا توضیح داده شد) به سادگی رفم می گردد زیرا 
کامپیوترمی‌تواند با سرعت زیاد واکنشها وتعاملات لازم را اجراکند. 

۳ چنین مدلی می‌تواند به سهولت برای تجزیه وتحلیل حساسیت مورد استفاده 

قرار گیرد. ۱ 

با توجه به مزایای فوق» سیستم طرحریزی مالیکامپیوتری به طورقابل 

ملاحظه‌ای قابلیت طرحریزی واحد تجاری را تقویت می‌کند. اما » با وجود مزای‌ای 

این سیستم. به ویژه درزمینه ساده‌کردن محاسبات نبایستی ازاین مهم غافل شد که 

در صورت به‌کارگیری چنیین سیستمی امکان دارد که مقدار بسیار زیادی از 

پیش‌بینی‌ها باکیفیت پایین‌تر انجام شود. زیرا ممکن است خلاقیت وابتکار مدیریست 

را کاهش داده و یا حتی از بین بیرد. به عبارت دیگت مُمکنن اسیت کیفیست فندایق 

کمیت شود. برای اجتناب ازچنین خطری» بایستی سناریوهای مختلقفی طرح 


وارزیابی شده وانديشه وتوجه به کیقیت تجزیه وتحلیل معطوف گردد. 


۴۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


خلاصه مطالب فصل ۷ 


اگرچه سیستم بودجه‌بندی جامم برای طرحریزی ونظارت مالی همه جانبه 
لازم است. اما هدف اولیه پروژه کردن عملکرد مالی وضعیت و ومایحتاج آینده 
است. این امرنوعی تجزیه وتحلیل گم ده و تسا منسجم وبا اقلام تقریبی را 
طلب می‌کند. 

٩‏ - پیش‌بینی فروش نوعا نقطه آغازین عمل پیش‌بینی‌مالی را تشکیل می‌دهد. 
اقلب متغیرهای مالی به نسیت سطح بر آور دشده فروش» پیش‌بینی می‌شوند. 

٩‏ معمولا دو روش برای تهیه صورتهای مالی پیش‌بینی‌شده به کارگرفته 
.می‌شود؛ روش درصد فروش و روش هزینه بودجه شده. در روش درصد فروش 
فرض‌می‌شود که پیوند آینده بین عناصرمختلف بهای تمام‌شده نسبت به فروش» 
همانند پیوند تاریخی بین آنها خواهد بود. روش هزینه‌بودجه شده می‌گوید که 
مقدار هر یک از اقلام بایستی برمیتای رشد. توسعه وتغییرات مورد انتظار در 
دوره اینده» برآورد شود. چنین به نظرمی‌رسد که درعمل غالبا ترکیبی از دو 
روش؛ درصد فروش و هزینه بودجه شده به‌کار می‌رود. 

- درتهیه ترازنامه پیش‌بینی‌شله معمولا روش ذرکیبی در راستای اقلام 
ستانده حاصل‌از صورت سود وزیان به‌کارمی‌رود. درایین حال» به علت آنکه 
صورت سود وزیان ونرازنامه باهم در گفتگو ودارای پیوند درونی اند» در هنگام 
تهیه صورت پیش‌بینی‌شده آنها نوعی مسئله دورتسلسل ظاهرمی‌شود. اما به 
هرحال می‌توان به طورمعقول براین مساله فائق آمد. 

۶ - وجوه خارجی مورد نیاز را می‌توان با استفاده ازفرمول زیربرآورد نمود: 

۳ ۸ 5 ( - <* )۸5( - 905, )۱-8 ( + )۸۲۷ - 5 ( 


ف‌ سیسنمهای طرحریزی مالی کامپیوتری درحال کیت شهرت ومعروفیت 
هستند. دردل یک سیستم طرحریزی مالی کامپیو تری مدلی نهفته است که روابط 


مربوط به فعالیتهاو حسابهای واحد تجاری را مشخص ونعیین می کند. 


فصل*- پیش‌بینی مالی/ ۳۳۷ 


پرسشها ومسائل 


الف - پرسشها 
۱ انواع روشهای پیش‌بینی فروش را به اختصارشرح دهید. 

۲" نحوه تنظیم صورت سود وزیان پیش‌بینی‌شده را با هریک از روشهای زیسر 
نوضیح دهید: ۱ 

(۱) درصد فروش 

(۴)- هزینه بودجه‌شده و 

(۳) - روش ترکیبی. 

۳ فرآیند تهیه ترازنامه پیش‌بینی‌شده را توصیف کنید. 

۲ تفه مه دورتسلسل ناشی‌از هم پیوندی صورت سود وزیان وترازنامه 

اظهار نظ رکنید. 
ه فرمول برآورد وجوه خارجی موردنیاز را بنویسید. 


۳ مزایا ومحدودیتهای سیستمه‌ای طرحریزی مالیکامپیوتری را بیان کنید. 


صورت سود وزیان شرکت الکترونیکی مدرن برای سالهای ۱و۲ درصفحه 
بعد داده شده است. صورت سود وزیان پیش‌بیتی‌شده سال ۳ را با استفاده از روش 
درصد فروش, بافرض آنکه فروش سال ۳ بالغ بره۱۰۲ میلیون ریال باشد تهیه کنید. 
اگرسود سهام به مبلغ ۸ میلیون ریال حاصل شود سود انباشته مورد انتظار 
برای سال ۳ چه مبلغ خواهد بود. ۱ 
۲ مسئله () را با فرض مبالغ بودجه شده زیرمجدداً حل کنید: 
هزینه‌های عمومی واداری ۵۵ میلیون ریال استهلاک ۶۰ میلیون ریال» بهره ۱۳ 
میلیون ریال و سود سهام بالغ بر ۸ میلیون ریال. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


صورت سود وزیان شرکت الکترونیکی مدرن ( به میلیون ریال ) 


فروش خالص 

بهای نمام‌شده کالای فروش‌رفته 
سود ناخالص عملیات 
هزینه‌های فروش 
هزینه‌های عمومی واداری 
استهلاک 

سود خالص عملیاتی 
سسود/ زیان غیرعملیاتی 
سود قبل‌از بهره ومالیات 
بهر ه 

مالیات 

مالیات 

سود بعداز مالیات شرکت 
سود سهام 

سود انباشته 


۳ باتوجه به اقلام ترازنامه شرکت الکترونیکی مدرن ( مسئله ۰۱ با فرض‌آنکه 
فروش درسال۳ به سطح ۱۰۲۰ میلیون ریال رشد کند واگر همه اقلام سمت دارائیها . 
به جز سرمایه‌گذاریها ومخارح قبل‌از بهره برداری به تناسب فروش رشد کننه 
وهمینطور پیش‌بینی بستانکاران تجاری ودریافتها متناسب با فروش باشند» مقادیر 
برآوردی سود انباشته را براساس صورت سود وزیان ی که درمسئله ۲ ایجاد می‌شود 
به دست آورده ومیلغ تامین مالی خارجی موردنیاز برای سال ۳ را برآوردکنید. 


فصل۱- پیش‌بینی. مالی/ ۳۴۹ 


۴ ترازنامه شرکت کابلسازی دیپاک درپایان اسفند ۱۳۸ درزیرنش ان داده شده 


است: (ارقام به میلیون ریال) 


وجو و تقد پیش در یافتها 
حسایهای دریافتتی حسابهای پرداختتی 


داراثیهای ثابت وامهای بلندمدت 
9 0 


فروشهای شنر کت درسال متتهی به پایان اسفتد ۱۳<۸ بالغ پر ۱۰۰۰ میلیون ریال 


است. نسیت حاشیه سودبه فروش ۶ درصد» نسبت سود پرداختی ۵۰ درصد ونسرخ 
مالیات ۶۰ درصد است. 

این شرکت انتظاردارد درسال ۱۳<۹ فروشش به میزان ۳۰ درصد افزایش یاید. 
نسیت دارائیها به فروش و بدهیهای‌جاری عندالمطالبه (فوری) به فروش بدون تغییر 
باقی خواهد ماند. 
مطلوبست: 

الف - برآورد وجوه خارجی مورد نیاز برای سال ۱۳<۹ . 

ب - تهیه ترازنامه پروژه شده وصورت سود وزیان پروژه شده» با فرض آنکه 
وجوه خارجی مورد نیاز به طور معادل ازمحل وامهای بلندمدت واستقراضهای 
بانکی کوتاهمدت تامین شود. 

۵ ترازنامه خلاصه شده شرکت تجارتی الگان درپایان اسفند ۱۳۲۸ درصفحه بعد 
داده شده است. فروشهای سال ۱۳*۸ بالغ بر۱۶۰ واحد پولی بوده درحالی که 
سودخالص بعد ازمالیات برابر ۷۰ واحد پولی شده است. این شرکت سود سهامی به 
میزان ۵ واحد پولی به سهامداران پرداخت کرده است. 

الّف - اگردرسال ۱۳*٩‏ فروش به میزان ۵۰ درصد افزایش یابد وبه ۸۰ برسد با 


فرض آنکه نسبت حاشیه سود و نسبت سود پرداختی بدولد تغییربماند» وجوه 


۲۰ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


خارجی مورد نیاز این شرکت چه مبلغ خواهد بود؟ 

ب - ترازنامه پروژه شده شرکت رابه تاریخ پایان سال ۱۳*۹ ۰ بافرض آنکه 
وجوه خارجی مورد نیاز به طورمساوی از طریق وامهای بلندمدت وصدور سهام 
جدید تحصیل شود .تنظیم کنید. ۱ 

ج - نسیتهای زیر را برای سالهای ۱۳۸ و ۱۳۹ محاسبه کنید: 

نسبت جاری» نسبت بدهی به کل دارایی» وبازده حقوق صاحبان سهام. 

د اکتون» فرض‌کنیدکه درطول یک دوره چهارساله فروش به میزان ۸۰ افزایش 

پاب: (هرسال 16۲۰ دراین صوارت: 
() - کل وجوه خارجی لازم را دراین دوره چهارساله حساب کنید. 
() - ترازنامه پیش‌بینی شده به تاریخ پایان سال ۱۳۲ را تنظیم کنید. 


ترازنامه شرکت تجارتی الگان درپایان اسفند ۱۳۸ 


وردجوه ۳ پیش در یافنها 


سرمای هگذاریها استقراض بانکی کوتاهمدت 


جمع 


۶ با دردست داشتن اطلاعات مربوط به شرکت میکا شامل ؛ نسیت دارائیها به 
فروش ۸۰ درصد نسبت بدهی فوری به فروش ۵۰ درصد» نسیت حاشیه سود ۵ 
درصد» نسبت سود نقدی پرداختی ۰/۶ ومبلغ فروش سال قبل ۱۲۰ میلیون ریاله 
حداکثر میزان رشد فروش را که بدون نیاز به تحصیل وجوه خارجی می‌تواند تامین 
فان وهای یز 


۷ اطلاعات زیردر رابطه باشرکت ویدئوتیپب دردست است: 


فصل۰- پیش‌بینی مالی/ ۳۵۱ 


- سودپس ازمالیات امسال ۰ ۰ ریال 
قفا اهتتال ۰ ریال 
افزايش فروش درسال بعد ۰ درصد 

- نسبت سودسهام پرداختی ۰ درصد 


- وجوه مازاد پروژه ۰ قابل دسترس درسال بعد ۱۵۰۰۰ ریال 
- سطح فعلی بدهی‌های جاری فوری و موه ۳ ریال 


سطح کل دار ائیهای این شرکت درحال حاضر جقدر است؟ 


۸ ترازنامه شرکت پرهام در پایان سال ۱۳۸ به شرح جدول زیراست: 


وجوه نقد پیش دریافتها 


موجودیهای جنسی استقراض کوتاهمدت 
دارائیهای تثایت وامهای بلندمدت 
سرمایه 
ود انتاشتته 


فروشهای سال منتهی به پایان امسال ۴۰۰ ۰ فروشهای سال بعد ۵۰۰ ۰ حاشیه سود 


۵ درصد و نسبت سود سهام پرداختی ۵۰ درصل می‌باشد. 


الف - تعیین مبلغ وجوه خارجی لازم برای شرکت درسال بعد. 
ب - اگرمحدودیتهای زیر وجودداشسته باشند شرکت چگونه بایستی وجوه 
خارجی مورد نیازش را تحصیل کند؟ 
(۱> نسبت جاری نبایستی کمتراز ۱/۳۵ باشد. 
(4۲ نسبت دارائیهای ثابت به وامهای بلندمدت باید بزرگتراز ۱/۲۵ باشد. 
فرض کنید که شرکت می‌خواهد وجوه خارجی را از راههای استقراض بانکی 
کوتاهمدت» وامهای بلتدمدت وصدورسهام جدید به دست آورد. 


بخش سوم 
مدیریت سرمایه درگردش 


فصل!۱: ملاحظات کلی مدیریت سرمایه در گردش 
فصل ۱۲: مدیریت وجوه نقد 

فصل ۱۳: مدیریت حسابهای‌دریافتنی 

فصل۱۴: مدیریت موجودی‌کالا 


فصل ۱۵: تامین‌مالی دارائیهای‌جاری 


فصلل۱۱ 
ملاحظات کلی مدیریت سرمایه در گردش 


مقدمه 
سرمایه درگردش دارای دومفهوم است: "سرمایه درگردش ناخالص" و 
"سرمایه‌در گردش خالص*. 


سرمایه درگردش ناخالص عبارت است ازجمع کل دارائیهای جاری. اقلام 
تشکیل دهنده" دارائیهای‌جاری درقسمت الف جدول ۱۱۱ نشان داده شده است. 


سرمایه در گردشی خالص عبارت‌اسنت از مابه‌التفاوت بین داراشی جاری بنا 
بدهی‌جاری. اقلام تشکیل‌دهنده بدهیهای جاری درقسمت ب جدول ۱۱۱ نشان داده 
شده است. 

مدیریت سرمایه در گردش هم برمدیریست دارائی‌جاری وهم برمدیریست 
بدهی‌جاری دلالت دارد. البته تکیه اصلی برمدیریت دارائیهای جباری است. اینن 


بدیهی وقابل هم است زیرا بدهی‌جاری دریافت دارائی‌جاری ظاهر می‌شوند. 


۱ _ لازم به توضیح است؛: با وجودی که این مفهوم سرمایه درگردش به طورمعمول به کار 
گفته شود ش ر کتی سر مایه در گردش خالصش را اداره می کند. آنچه که یک شر کت واقعاً انجام 


می‌هد عبارت است ازتصمیم گیری درباره دارائیهای‌جاری وبدهیهای‌جاری مختلف. 


۳۵۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


مدیر یت سرمایه دز گر یکی از جنبه‌های با اهمیت مدیریت مالی است. اهمیت 
آن ريشه در دوعلت زیردارد: 

سرمایه‌گذاری دردارائیهای جاری معرف بخش عمده‌ای از سرمایه‌گذاری کل 
واحد تحاری را تشکیل می‌دهد. 

۲ سرمایه‌گذاری در دارائیهای‌جاری وسطح بدهیهای‌جاری می‌بایست به سرعت 
با تغییرات فروش درانطباق باشد. مطمئنا سرمایه گذاری دردارائی تانت ونامین مالی 
بلتدمدت نیز پاسخی به تغییر ات وانحرافات در فروش می‌باشند اما به هرصال این 
رابطه» آن‌طور که درمورد اجزای سر مایه در گزدش برقرار است» نزدیک ومسلفيم 


بیست. 


جدول ۱۱-۱: اقلام تشکیل‌دهنده دارائیها وبدهیهای جاری 


قسمت الف - دارائیهای جاری: 


قسمت ب ‏ بدهیهای جاری: 


موجودیها 


بستانکاران متفرقه 


موادخام وقطعات پیش دریافتهای تحار ی 


کار در جریال استفر اض 
بانکهای تجاری 


کالای ساخته شده 


سای 


حسابهای دریافتنی تحار ی ذخیره هرینه‌های پرداختد 


ی 
وامها و پیش‌پرداختها 
سرمایه گذاریها 

مانده‌های نقد وبانک 


اهمیت مدیریت سر مایه فز گززذفن دراین حقیفقت منعکس است که مدیرال مالی 


زمان بسیار زیادی را صرف اداره دارائیها وبدهیهای جاری می‌نم‌ایند. تنظیم 
ترئیبات نامین مالی کوتاهمدت. مذاکره راجع به شرایط اعتباری مطلوب» کتترل 


توسانات نقدی» ادار ه امورحسابهای دریافتنی وبازرسی ونظارت برسرمایه‌گذاریهای 


فصل!۱- ملاحظات کلی مدیریت سنرمایه‌در گردش / ۳۵۷ 
صصرصصصصسصر سر صرصپصپصا :۴۰۴۵۸۵۸۵۸۴۸۴۱ 
انجام شده درمو چودیهاء زمان بسیارزیادی از وقت مدیران مالی را می‌گیرد. 
اين فصل به جنبه‌ها وملاحظات خاص مرتبط با مدیریت سرمایه قر کت وی 
به‌طو ر کلی می‌پر داز د و به پمج قسمت به ترتیب زیرنقسیم می‌شود: 

مشخصه‌های دارائیهای‌جاری 

آ- عوامل مور بر سرمایه درگردش مورد نیاز 

ْ خحطمشی یا سیاست سر مایه درگردش 

54 ضابطه سود برای دارائیهای جاری 

ف تجزیه و تجلیل چرخه عملیات 

هریک ازدارائیهای‌جاری به سرعت به دیگراشکال دارایی تبدیل می‌شود: وجه 
نقد برای تحصیل موادخام استفاده می‌شسود» موادحام به کالا ی مداخته‌شده تبدیعل 
ی کر ود (ایسن تبدیل وتغییر شکلها مک است مستلزم طی چندین مرحله 
کار در جریال باشند).. کالای ساخته‌شده معمولا به صورت نسیه فروخته می‌شود و 
بدین ترتیب به حسابهای دریافتنی تبدیبل می‌گردد (بدهک‌اران تجاری )۰ ونهایتا 
حسایهای دریافتتی در موعده مقرر به تقد تبدیل و ایحاد نقدینگی می‌کند. نمودگر 
۱۱-۱ این جرخه تبدیل وتغییررا نشان می‌دهد. 

۱ کوتاهی عمراجزای سرمایه رگن کین وسرعت تبدیل وتغییرشکل آنها از یک 
دوع به دوع دیگر الزامات خاصی را دارا اسست. از جمله: 

د تصمیمات مرتبط با مدیریت سرمایه درگردش اغلب تکراری وفراوان هستند. 

۲ اختلاف بین شود وارزش‌حاضرناجیز وقابل اعماضن است. 

۳ تعاملات نزدیک میاد اجرای سر مایه فز گردفن برآنل اشناره دار د که مدیریست 
کار امد بر یک جر ء ‏ نمی‌تواند بدون نو جه به همزمانی دیگر اجزاء فراهم آید. مئلاه 
اگر شرکت دارای مقدار زیادی موجوّدی کالای ساخته شده انباشته باشد» همکتن 
است لازم باشد شرایط اعتبار ی آزاد وبارتری را برقرا رکند یبا در وصول اعتبار ات 
تسهیلاتی قائل شود. مثال دیگر: اگرشرکت دارای تنگنای نقدی باشد ممکن است 


مجبور شود تخفیقات عمومی‌دری را پیشنهاد کند. 


۳۵۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


کار در جریان 


حسایهای /5 یافتتی 


حفوق 3 دستمرد و 


نمودگر ۱۱-۱: چرخه دارائیهای جاری 


عوامل موّثر بر سر مایه در گردش مورد نیاز 
نیاز به سرمایه درگردش درهرشرکت تحت تاثیرعوامل متعددی قراردارد. 
ان وه تزا 
شافیت تسار 
۳ فصلی بودن عملیات 
۳ سیاست تولید 
۴ شرایط بازار 


۵ اوضاع وشرایط عرضه 


ماهیت تجارت 
سرمایه در گردش مورد نیاز هرشرکتی ارتباط نزدیک با ماهیت تجارت آن 


نی کگه دار د. یک موسسه خدمانی» مانند یک شفر کته تعمیرات لوازم نو کنتین: یسا یک 


فصل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش/ ۳۵۹ 


شرکت حمل ونقل‌که دارای چرخه عملیاتی کوتاهی می‌باشند وآن شسرکتها 
ومژسساتی که کالاهای خود را به طورنقد پیش‌فروش می‌کنند» نیاز متوسطی به 
سر مایه قزر گرخسن دارند. اما یک مجتمع تولیدی مانند یک واحد ابزارماشین که 
دارای چرخه عملیاتی طولانی بوده و فروش آن عمدتاً ببه صورت اعتباری است. 
دازنای تاد تسیاراسانسیی هرس اه کر کرد اش سول ۱ یت فزسسن 


دار ائیهای ثایت ودارائیهای جاری را درصنایع مختلف نشان می‌دهد. 


جدول ۱۱-۲ نسیتهای دار ار ی‌ثابت ودارایی جاری درصنایع مختلف 


هتلها و رستوارانها 3 
تولید وتوزیم الکتریسته 

کشتیرانی والومینیوم 

آهن وفولاد وصنایم اساسی شیمیایی 

چای 

نساجی » تسناد کی وقندوشکر 

تنباکو» روغنهای خوراکی 


ساختمان » تحارت 


فصلی بودن عملیات 
شر کتهای ی که محصول فعالیت وعملیاتشان دارای بازارهای فصلی است: 
معمولاً دارای نوسانات بالاتری در میزان سرمایه درگردش مورد نیازشان هستند. 
برای مشال» یک شرکت تولیدکننده پنکه‌های سقفی را درنظربگیرید: فروش 
پنکه‌های سقفی درطول ماههای تابستّان به اوح (پٍ پیک)خود می‌رسد ودرطول دوره 
زمستان به شدت سقوط می‌کند. سرمایه در کسوذشن مورد نیاز جنیسن شرکنّی به 
نحوی قابل ملاحظه درماههای تابستان افزاینش وبه مقداری قابل توجه درفصل 
ایک هی هقی ی کف کت وان سا لام این ی کت کی 


۳۶۰ مدیریت مالی درتتوری وعمل 


به طور متعارف در نمامی طول سال فروش دار د» نیاز سر مایه در گردش آن ی 


به ثبات و پایداری دارد. 


سیاست تولید 

هو کی که ذوسانات فصلی درفروشهایش مشخص باشد ممکن است یت را 
تعقیب کند که بتواند نوسانات تند سرمایه درگردش مورد نیازش را بکاهد. برای 
مثال شرکت تولیدکننده پنکه‌های سقفی ممکن است به‌جای آنکه فعالیت تولید را 
درفصل اوج تجارت حساس کند مقدارتولید با ثباتی را در سرتاسرطول سبال 


نگهدارد. چنین سیاستی می‌تواند نوسانات سرمایه درگردش لازم را کاهش دهد. 


شرایط بازار 

درجه رقایت دربازار به مقدار زیادی سرمایه در کون لازم را تحت‌الشعاع قرار 
می‌دهد. وقت ی که رقایت شدید است. داشتن موجودی بیشتری از کالای ساخته‌شده به 
حرظ مشتریانی که ممکن است مایل به صبر کر دن برای آماده شدن کالای مورد نظر 
نباشند» کمک می‌کند. زیرا درغیراین صسورت تولید کنندگان دیگر آماده تامین 
نیاز های آنها هستند. به علاوه در یک بازاربا رقابت خیلی بالا ممکن است لازم 
شود برای جلب‌نظر وجدذب مشتریان» شرایط اعتباری عمومی پیشنهاد شود. لذا به 
علت سرمایه‌گذاری بیشتر درموجودی کالای ساخته‌شسله و حسابهای‌دریافتنی. 
سر مایه در گردش مورد نیاز تن به افزایش خواهد داقرش: 

اگر بازار شرکت قوی ورقابت ضعیف باشد. شرکت می‌تواند با موجودی 
کمتری از کالای ساخته شده اداره شود. زیرا امکان دارد به مشتریاد با تاخیر 
سرویس داده شود. به علاوه» درجنین موقعیتی شرکت می‌تواند بر پرداخت نقدی 
تافشاوی وتا کت نموه توار ی کنر وه در وهای هر افکی ساب ویر 
درجنین شرایطی» حتی ممکن است معادل تمام یا قسمتی از کالای مورد معامله از 


مشتریان پیش‌دریافت اخذ گر دد. 


فصل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش/ ۳۶ 


موجودی موادخام. قطعات» اتبار وذخایر» کین برشرایط عرضه اسست. 
اگرعرضه فوری وباکفایت صورت گیرد» شرکت می‌تو اند با موجودی کمتر ادار ه 
شود. اما اگرعرضه غیرقابل پیش‌بینی ومحدود باشد» آنگاه شرکت به منظور 
اطمینان یافتن از استمر ار تولید» مجبورخواهد بود با درنظ رگرفتن قابلیت دسر سی 
دشواردر وزمان تحویل طولانی‌ت به طور متوسط موجودی بیشتری نگهداری کند. 
درمواردی‌هم که موادخام فقط به طورفصلی قابل دسترس است اما عملیات تولید 
درتمامی طول سال اجرا می‌شو د» شرکت می‌تو اند از خحطمشی مشابه تبعیت کند. 


سیاست سرمایه درگردش 
دوموضوع مهم در تنظیم وفرموله "کردب سیاست سرمایه و هی عمارتنداز ٌ 
نسبت ذارایی جاری به فروش چه باید باشد؟ 


۲ نسبت تامین مالی‌کوتاهمدت به تامین مالی بلندمدت چه تال باشی؟ 


دارایی‌جاری نسبت به فروش 

اگرشرکت بتواند به دقت: سطح والگوی فروش, زمان تدارک موجودی» 
نرخهای مصرف موجودی» سطح والگوی تولید» زمان چرخه تولید تجزیه کل 
فروش بین فروش نقد وفروش نسیه دوره وصول مطالبات» ودیگرفاکتورهایی را که 
اجزای سرمایه درگردش را تحت تاثیر قرار مي‌دهند» پیش‌بینی کنل» سرمایه‌گذاری 
در دار اثیهای‌جاری می‌نواند به طوریگانه تعریف ومشخص شود. وقتیکه فاکتورهای 
بالا نا معلوم باشند. که معمولاً چنین است. سرمایه‌گذاری دردارائی‌جاری نمی‌توانسد 
به طور یگانه مشخص شود. درصورت عدم اطمینان» وجوه نقد مورد نیاز از دوجزء 
تشکیل می‌گردد. جزء اول شامل مخارح نقدی بابت دارائیهای‌جاری است که بخضش 
اقنم را برای تامین ضروریاث عادی تشکیل می‌دهد. جزء دوم موجودی احتیاطی 
است که به منظور فاق آمسدن برنیازها وثقاضاهای غیرعادی نگهداری می‌شود. 


۳۶۲ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


سطح موجودی احتیاطی (موجودی ایمنی) بستگی به میزان محافظه‌کارانه یا 
جسورانه (بی‌باکانه) بودن سیاست دارائی‌جاری شرکت دارد. اگر شرکت سیاست 
دارایی‌جاری خیلی محافظه‌کارانه‌ای را تعقیب نماید» سطح بالایی ازدارایی‌جاری را 
نسیت به فروش حفظ خواهد کرد. (دراین حالت موجودی ایمنی بخش عمده‌ای را 
تشکیل خواهدداد) اگر شرکت سیاست دارایی‌جاری متوسطی را اتخاذکند» سطح 
متوسطی از دارائی‌جاری راءه نسبت به فروش» نگه خواهد داشت. وسرانجام 
آگوشنو کت از سیاست خیلی جسورانه دارایی‌جاری پیروی کند» » سطح پسائینی 
ازدارایی‌جاری را نسبت به فروش خواهد داشت. رابطه بیین دارایی‌جاری وفروش 
تحت سیاستهای مختلف دارایی‌جاری درنمودگر ۱۱۲-۲ نشان داده شده است. 


دارائی جار ی 


محافظه کارانه 


پیامدهای محتمل سیاست دارایی‌جاری جسورانه ومحافظه‌کاران» چه هستند؟ 
هرسیاست محافظه‌کارانه دارائی‌جاری گرایش به کاهش دادن ریسک دارد. چنیسن 
سیاستی شرکت را قادرمی سازد تا آسانتر برنوسانات فروش» طرحهای تولید 
وزمانهای تدارک‌کالا غلبه کند. به علاوه نقدینگی بالاتر وابسته به اینن سیاست 
شانسهای انحلال تکنیکی را کاهش می‌دهد. اما به هرحال کاهش ریسکه با قابلیت 


فصل۱۱- ملاحظات کی مدیریت سرمایه‌درگردش/ "۳ 


سودآوری مورد انتظار پائین‌تری همراه خواهد بود. 

هرسیاست جسورانه دارایی‌جاری» با تعقیب حداقل کردن سرمایه‌گذاریها 
دردارائیهای‌جاری» شرکت را با ریسک بزرگتری مواجه می‌سازد. ۳ چنیسن 
سیاستی ممکن است شرکت قادرنباشد با تغییرات پیش‌بینی‌نشده دربازار وشرایط 
عملیاتی مقابله کند. به علاوه ریسک انحلال تکنیکی بزرگترمی‌شود. البته پاداش 
جبرانی ریسک بالاتر» قابلیت سودآوری مورد انتظار بالاتراست. 

تانیراین سیاستهای رقیب برقابلیت سودآوری درجدول ۱۱-۳ نشان داده شده 
است. سیاست محافظه‌کارانه که به سرمایه‌گذاری بیشتردردارائیهای جاری منتج 
می‌شود» قابلیت سوداوری را (که تعریف آن دراینجا به صورت نسیت 8۳811 به 
کل دارائیها است) تحت فشار قرارمی‌دهد. ازطرف دیگر» سیاست جسورانه» شرکت 
را به سمت قابلیت سودآوری مورد انتظار هل می‌دهد» چونکه سرمایه‌گذاری 


کمتر در دار اثیهای جاری با این سیاست همسته است. 


جدول ۱۱-۳ آثارسیاستهای محافظه کار انه وبی‌باکانه دار اثی‌جار ی 


سیاست محافظه کار انه سیاست بی‌باکانه 


فروش 
۳11 


دارایی‌جار ی 
دارائی ثایت 


کل دارایی 
قابلیت سودآوری 


تست نامین مالی‌ کوتاهمدت به نامین مالی بلندمدت 
دارائی‌جاری هرشرکت توسط بدهی‌جاری فوری (بستانکاران تجاری و ذخیره 


هزینه‌های پراختنی)» نامین مالی بانکیکوتاهمدت و منابع مالی بلتدمدت (اورای 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


قر ضه ودراصل با حقوق صاحیان سهام)» حمایت می‌شو د. با فرخن آنکه سطح 
بدهیهای‌جاری فوری توسط فاکتورهای متعدد خارجی (ماهیت تجارت» جدول 
۰ 
مالیات بر در آمد» وغیرو) نعیین می‌شو د» سوال مرتبط با تامین مالی دارایی‌جاری آن 
استکه: از یک سو نسبت سهم تامین مالی بانکی‌کوتاهمدت واز سوی دیگر 
نسیت سهم منابع مالی بلندمدت» جه باید باشد؟ دوخطمش یکلی رقیب دراین باره 
(۱) خطمشی محافظه‌کارانه تامین مالی دارائی‌جاری. 

هرخط‌مشی محافظه کاران ه نامین مالی‌دار ایی‌جاری» گهتس براستقراض‌بانکی 
کوتاهمدت متکی می‌شود و بیشر برمنابع بلندمدت» متل اوراق قرضه انکاء دارد. 
در واقم؛ سیاست تامین مالی‌دارایی‌جاری بامحافظ ه کار ی بالاء درپی جایگزین و دا 
بدهی بلندمدت با حقوق دائمی صاحبان سهام است. اما ازطرف دیگرسیاست 
بوده ودرپی تین از اکن به نامین مالی بلندمدت است. 
مالی دارایی‌جاری یسک شرکتی را که قادر به باز پرداخت یا جایگزین کو وان بدهی 
کوناهمدت دوره‌ای خود نیست. کاهش می‌دهد اما به هرحال هزینه یت کر وایسته 
به نامین مالی از منابع بلندمدت (بدهصی وحقوق صاحان سهام 4 را بو سس کت 
تحمیل خو اهد تک 

سیاست جسورانه تامین مالی‌دارائی‌جار ی که بیشتر براستقراص شنسانکی 


کوتاهمدت متکی است. دارای آثار متقابلی است. این سیاست شبو کی را با درصد 


‌ ۳ اد ۳ ۳۹ 7 ۷ هو و 5 9 
اگر چه برخ بهره اوراق قرصه یا وامهای بلندمدت ممکن است کمتراز نرح بهره اسقر اض 

اعتّبارنقدی باشد. اما حقیقت آن است که بهره یک توافقنامه اعتبارنقدی صرفاً به مبلغی که واقع 

مو رد استفاده وافم می‌شود. تعلق قیت کیک واراین نظر. در مقام مفایسه. آن را مطلوب‌تر وجالب‌تر 


می‌سازد. 


فصل ۱۱ ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌د رگردش/ 


بالاتری از ریسک مواجه می‌سازد آما متوسط هزینه تامین مالی را تقلیل می‌دهد. 


انتخاب سیاست سرمایه درگردش 
سیاست سرمایه درگرد شکلی اتخاذ شده توسط شسرکت می‌تواند 

محافظه کار انه» متوسط یا جسورانه پاشد. یی سیاست سر مایه در گردش به طفار تون 
همراه با سیاست محافظه کار انه تامین مالی دارایی‌جاری انتخاب می کند. 

سیاست سرمایه کر کدف به طورکلی میانه منعک سکننده نو کیخی از سیاست 
محافظه کارانه دارایی‌جاری همراه با سیاست جسورانه تامین مالی دارایی‌جاری یا 
تر کییین از سیاست جسورانه دارایی‌جاری وسیاست محافظهکارانه تامین مالی 
دارایی‌جار ی است. ۱ 

سیاست سرمایه در گردش یه طورکلی جسورانه از بو کشت یک خطمشسی 
جسورانه دارایی‌جاری و یک خطمشی جسورانه تامین مالی دارایی‌جاری تشکیل 
می‌شود. نمودگر ۱۲-۳ به طورعینی حالات مختلف ترکیب هریک از این سیاستها 
را ۳ توجه به دارایی‌جاری و تامین ختالی دارایی‌جار ی» درداخل یک سیاست کلی 
سر مایه در گردش نشان می‌دهد . 


سیاست تامین مالی دارائی جاری 


سیاست سرمایه‌در گردش جسورانه 


سیاست سسرمایه‌در گردش سیاست سرمایه‌در گردش محافظ ه کار انه 


کلاً میانه کلاً محافظه کار انه 


سیاست دارائی جاری 


نمودگر ۱۱-۳ : سیاستهای مختلف سرمایه‌در گردش 


۳۶۶ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


تسیاست سرمایه درگردش کلاً محافظه‌کارانه" ۰ ریسک راکاهش داده و بازده 
کمتری را پیشنهاد می‌دهد. "سیاست سرمایه در گردش کلاً ميانه بازده ميانه 
همراه با ریسک میانه پیشنهاد می‌دهد. و "سیاست سرمایه در گردش کلاً جسورانه 
مجموعه‌ای از ریسک وبازده بالا را پیشنهاد می‌کند. انتخاب یک سیاست کی 
سرمایه درگردش برجایگاه نگرش به ریسک مدیریت متکی‌است. 


ضابطه سود برای سرمایه درگردش 
دارائیهای جاری به آسانی قابل تبدیل به نقد بوده وارزش تحقق يافته نقدی آنها 
بیش وکم برابربا مبلغ سرمایه‌گذاری شده اولیه درآنها خواهد بود. به بیان دیگر» 
سرمایهگذاری درداراییهای جاری قابل بر گشت است. برای سرمایه‌گذاریهای قابل 
یه فاگ( ضابطه سودخالص هردوره (می‌توان دوره را یک سال تعریف کرد) معادل 
با ضابطه ارزش‌حاضر درنظ رگرفته می‌شود. این نکته در زیرتوضیح داده می‌شود. 
اگرط مبلغ سرمایهگذار ی اولیه دردارایی‌جاری» 1 نرخ بازده مکتسبه ازآن و > 


هرینه سرمایه پاشد» سود هرسال خواهد شد؛ 


(۱۱-۱): ۱ ۴.۲ 
که درآن: 
۳۲ 2 بازده آن سال و 
۳1 هرینه وجوه درآن سال 
ارزش‌حاضرخالص, بافرض‌آنکه سرمایه‌گذاری دردارایی‌جاری برای 1 سال 


استمرارداشته باشد» خواهد شد: 


(۱۱-۲۷) (,۳)۳۷۲۲۷ +۰( ۳۷۲۳۸ ۳ + ظ- 
که درآن: 

۳-< سرمایه‌گذاری اولیه دردارایی‌جاری. 

(۳۷]۳۸,,۰) ۳۲ < ارزش‌حاضر بازده سالانه ۳7 برای یک دوره ساله 


فصل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌د رگردش/ ۳۶۷ 


(,,(۳)۳۷۲۳- ارزش‌حاضرمبلغ نقدی ‏ حاصل‌شده درپایان 9 سال. 


از آنجایی که : 
(۷-۳ ): 1 -,,۳۷۱۳۸ 
۲(+۱) 
و (۱۱۲-۴): تفر ۳۷۱۳ 
1۳ 


خااص ارزش‌حاضرسرمایه‌گذاری دارایی‌جاری که برای 1 سال نگهداری شود 


می‌تواند به صورت زیرییال شود: 


(۱۲-۵): 1 ۳ ب ]۳ج[ 61+ ]۳+۳۲- 
۱+1(۳) 1)1+1(۳ 
باساده شدن این معادله خواهیم داشت: 
(۱۱-۶)- 1-(13۲) ][۳۲-۳۷] 
16)1+16(۳ 


ازمقایسه معادلات (۱۱-۱) و (۱-۶) می‌بينیم که ضابطه سود هردوره (که 
درمعادله ۱۱-۱ نشان داده شده است) با ضابطه ارزش‌حاضرخالص (منعکس‌شده 
در معادله ۱۱-۶ ) معادل است. زیرا معادلنه (۱۱-۶) مضرب ساده‌ای ازمعادله (۱-۱) 
است. باداشتن این تعادل» ضابطه" سودخالص هردوره درتجزیه وتحلیل تصمیمات 
۱ ۱ 


تجزیه وتحلیل چرخه عملیات ۱ 
جرخه عملیات هرشرکت ازتحصیل موادخام شروع وبا وصول حسابهای : 
دریافتنی خاتمه می‌یابد. این چرخه را می‌توان به چهارمرحله تقسیم کرد: 
مرحله مواد خام وذخیره انبار 
۳ مرحله کاردرجریان 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۳ مرحله موجودی کالای ساخته شده 
۴ مرحله وصول حسابهای‌دریافتنی. 


طول عمر چرخه عملیات 
طول عمرچرخه عملیات برابراست با مجموع طول مدت زمان هریک از چهار 
مرحله چرخه عملیات منهای دوره اعتبارمجاز توسط عرضه‌کنندگان شرکت. به 
طورنمادین(سمبلیک) طول مدت جرخه عملیات عبارتست از: 
۱۷۷۳۵ <0 
که در آن: 
0 طول مدت (عمر) جرخه عملیات 
طول دوره موادخام و ذخیره‌سازی انبار 
۷ طول دوره کاردرجریان 
۳< طول دوره ذخیره سازی کالای ساخته‌شده 
(1< طول دوره وصول حسابهای‌دریافتنی 
6 طول دوره پرداخت حسابهای‌پرداختنی. 
اجزای جرخه عملیات را می‌توان به طریق زیرمحاسبه نمود: 


موجودی متوسط مواد خام وذخایر 


متوسط مصرف هرروز موادخام وذخایر 
موجودی متوسط کاردر جریان 
متوسط هزینه تولید درهرروز 
موجودی متوسط کالای ساخته شده 


متوسط بهای تمام شده کالای فروش رفته 


درهرروز 


فصل۱۱- ملاحظات ک ۳ مدیریت سرمایه‌در گردش / ۳۹ 


متوسط فروش نسیه درهرروز 


متوسط حسابهای را تجاری 
متوسط خرید نسیه در هرروز 


مثال :.. 
نحوه محاسبه طول مدت چرخه عملیات را می‌توان با متالی نشان داد. داده‌های 
" مربوط به شرکت نمونه درجدول ۱۱۲-۴ در دست است. براساس این داده‌ها؛ جدول 
۱۱-۵ نشان‌دهنده متوسط مورد نیاز برای محاسیه اجزای مختلف چرخه عملیات 
می‌باشد. بالاخره» جذول ۱۱-۶ براساس متوسط‌های محاسبه شده درجدول ۱۱۲-۵ 


مجاسیه اجزای جرحه عملیات این تس کی را نشان می‌دهد. 


جدول ۱۱-۴ : داده‌های شرکت نمونه (قلام به ۱۰۰۰ ریال) 


5 مانده اول دوره: 


الف - موادخام » ذخایروغیره 
ب - کاردرجریان 
3 - کالای ساخته‌شده 
د - بدهی‌های دفتری 
هد تسا تکار ان تسار 
۲" مانده پایان دوره: 
الف - مواد خام ؛ ذخایر وغیره 
وی کا توت بان 
ج‌ - کالای ساخته‌شده 


د ‏ بدهیهای دفتری 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۳ خرید موادخام » ذخایر وغیره 

۴ مصرف موادخام » ذخایر وغیره 

۵ هزینه‌های ساخحت 

استهلاک 

۷ مالیات وعوارض 

هزینه‌های توزیم وفروش, اداری 
ومال 


ی 


فروش 


جدول ۱۱-۵ : متوسط‌های سب گنت تموبه ) اقلام به ۱۰,۰ ریال) 


متوسط موجودی | ۲-۲۰۵+(۲۰۰+۲۱۰) ۲2۰+(۲۱۰+۲۳۰) | ۲۳۰۲۵۰(۲۲۲۴۰) 


موادخام وذخایر 


ْ- متوسط موادخام و ۷ ۶.۰۳۶۰ ۸ ۷۵۰۳۶۰۲ ۹ ۷۹۰+۳۶۰۰۲ 


ذخایر مصرفی هرروز 


تا وی ۵ ۰+۲۷ ۴۵+۴) ۲۵+(۳۰۰۵۰) ۵۲+۲-۵۱+.۵ 
اوه وان 

۴ بهای تمام شده تولید: ۹۸۰ ۱۸۴ ۰ ۱ 
ِ کاردر جریان اول دوره ۴۳۰ ۵۰ 

- مصرف مواد وذخایر ۷۵۰ ۷۹۰ 

- هزینه‌های ساخت ۳۸۰ 

- استهلاک ۲ ۶۰ 

- کسرمی‌شود: ۰ و 


کار در جریان اول دور ه 


۹ متوسط بهای تمام‌شده ۱ ۳۶۰+.۹۴ ۱۱۳۴۳۶۰۰۳۵ ۱۳۲۸۳۶۰۵۳ 


فصل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گرد / ۳۷ 


تولید درهرروز 
۶ متوسط موجودی ۲۲۵+(۱۹۰+۲۲۰) ۲۰+(۲۲۰+۲۶۰) | ۲2۲۸۰+(۲۶۰+۳۰۰) 


کالای ساخته‌شده 


بهای تمام‌شده ۱۳۷۵ ۱۷۴ ۱۸۳۸۸ 

کالای فروش‌رفته: ۱ 

- موجودی کالای‌ساخت 1۹۰ ۳۰ ۳۶۰ 
مشده اول دوره 

- بهای تمام شده تولید .۹۴ ۱۱۳۴ ۱۳۳/۸ 

- هزینه‌های توزیع . .۱۶ 1 ۳۴۰ 
اداری ومالی 

- مالیات وعوارضص ۳۵ ۵۰ ۶۰ 

توش جوا ۳ 1۶۰ ۳ 


کالای پایان دوره 
۱۱۷۵ زو ۱ ۱۵۸۸ 

۸ متوسط بهای کالای ۶ ۳۶۰۳+ ۱۱۷۵ ۱ ۱۴۴۴۳۶2۴ ۱ ۱۵۸۸۳۶۰ 
فروش‌رفتّه روزانه 


4 متوفنط بدهی دفترق 6۲۷۵۰۳۰۲۸۷۸۵ | ۳۰۲۳۸۲۳۴۰ | ۳۸۴۵۲۲۰۲۱۵ 


۰- متوسط فروش ذسیه روزانه ۷ ۱۵۰۰-۳۶۰۴ ۸ ۱۹۰۰+۳۶۰2۵ ۵ ۲۰۰۰۳۶۰۳۰۵ 
۱ متوسط بستانکاران تجاری ۶ ۲+(۱۹۰+۲۰۰) ۲۰+۲۵۰+۲-۲۲۵) | ۲-۲۷۵+(۲۵۰+۳۰۰) 
۲ خریدموادخسام ۶۱۰ .۷۷ ۱ ۸۰ 
,ذخایروغیره 

۳ متوسط خرید نسسیه 4 .۶۱.۳۶ ۴ .۰+۳۶ ۷۷ ۸۱۰۳۶۰۲۵ 


روزانه 


۳۷ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


دوره نگهداری متوسط موجودی موادخام ۲۰۵۶۱۶۷۲۸ | مرسمه عر ۱۹۹ ۲۴2۲ 


موادخام ۳۱ 


متوسط مواد مصر فی روزانه 


دوره کاردر جریان متوسط مو جودی کار در جربان ۳ ۶۱۶ ۵+۲ ۴۲ | ۱۵-۱۴۳ ۴۵+۳ ۴۱-۵ ۵۱۳ 


۷۷ ( 


م2وسط بهای‌تمام‌شده تولید 


دوره متو سط مو حو دی کالی‌ساخته‌شده ۳۶۹+ ۲.۵ | ,۰۱-۵۹ ۲۴۰+۴ | ۵ ۴۱-۶۳ ۲۸۰+۴ 


نگهداری کالای 


مدو سط بهای‌تمام‌شده فروش روزانه 


ساخته‌شنه () 


متوسط بذهکاران دفتری ۵۲,۱۷۹ ۲۸۷ ۸۵۵۷۸ ۵+ ۴۱۵ 


دوره وصول ۴ ۲۸-۶۲ ۳۴۰۵۵ 


مطالبات((1) 


مدوسط فروش نسیه روزانه 


دوره پرداعت متوسط بستانکاران تجاری ۴ ۱۹۵۱۶۹۵ | ,۲۲۵-۲۳۰۰۵ | ۲۵-۱۲۲۲ ,۲۷۵۲ 


بستانکاران (6) متوسط خرید نسیه روزانه 


۲۱۷+ 


۵ ۵۵ روز ۴ روز 


جر خحه عملیات 
3 


00 


۷ روز 


اصلاح وتعدیل محاسیات 


درمثال بالاء چرخه عملیات براساس داده‌های قابل دسترس مندرج درصورتهای 
مالی منتشره محاسبه شده است. برای مقاصد داخلی درحالت یکه اطلاعات به طور 
پراکنده و ماهانه قابل دسترس باشند» برای محاسبه چرخه عملیات اقداماتی به 
شرح زیرمی‌تواند صورت گیرد: 
(۱ متوسط‌های صورت کسرها» به‌جای مانده‌های ابتدا وانتهای نمام 
طول سال می‌تواند برارقام ماهانه یا فصلیبنا شود. 
(۲) برای اقلام عمده موادخام دوره نگهداری جداگانه محاسبه گردد. 
(۳» برای دوره کاردرجریان ودوره انبارماندگی‌کالای ساخته شده» مقدار 


محصول به روش عقلی وتجربی محاسبه شود. 


فصل۱۱- ملاحظات کی مدیریت سرمایه‌در گر دش / ۳۷۳ 


(۴) دوره وصول مطالیات ودوره پرداخت بستانکاران از طریق تجزیه وتحلیل 


نظری وتجربی مشتریال وفروشندگان برآورد رد 


2 ۰ ۹ ۰ ۰ 
پیس‌بیمی سرمایه درگردش مورد نیاز 
باداشتن طول عمراجزای مختلف چرخه عملیات می‌توان سرمایه درگردش 
مورد نیاز را برآورد نمود. این عمل به کمک منال زیر نشال داده می‌شود: 
شرکت آلفا فروش ۹۶۰ واحد در سال دعل را طرحریزی کرده است. صورت 


اقلا تشکیل دهنده بهای نما شده کالای و و رفنه م رد انتظار شرکت به ش 
1 0 فر ژس و ر رت 


بهای نمام شده درهرماه 


بهای تمام شده موادخام 
هزرینه‌های ساخحت ما ۰ ۱۳۸ 


هرینه‌های توریع» ادار ی ومالی 


جمع ۶۸ 


3 5 انتظارمی‌رود که قینمت فروش هرو احد ۸۵ ریال باشد 


انتظار میر ود طول عمر هریک از مراحل مختلف جرخه" عملیات به شرح زیر باشد: 


مرحله موادخام ۳ ماه 
" مرحله کار جریان ۱ ماه 
ت مرحله کالاای ساخته شده ۱ ماه 
مرحله حسابهای دریافتتی ۲ ماه 


براساس اطلاعات فوق» سرمایه‌گذاری در دارائیهای‌جاری مختلف درجدول ۱۱-۷ 
محاسبه شده است. جمع‌کل سرمایهگذاری دردارائیهای مختلف بالغ بر۳۲۴۸ 


۳۷۴ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


میلیون ریال به دست آمده است. برای به دست آوردن نخمینی از سرمایه کار نرتسن 


مورد نیاز بایستی براین تس اي یک مانده نقدی مطلوبت هم افر وده شود. 


نظارت بر سر مایه در گردش 

از بحث قبلی آشکار می‌شود که سرمایه دررگردش مورد نیاز برسطح عملیات 
وطول چرخه عملیات متکی است. بازنگری وبازرسی طول مدت چرخه عملیات 
یکی‌از مهمترین اقدامات کنترل سرمایه درگردش است. درایین زمینه باید نکات 
زیردرنظر گرفته شود؛ 

طولعمر مرحله موادخام به مقررات عرضه زمان حمل ونقل درجه 
فسادپذیری کالا» نوسانات قیمت وصرفه‌جویی درخریده‌ای‌کلی یکی ارف ای 
عواملی برای کالاهای با درجه فسادپذیری خیلی بالا یا موادخام آماده دسترس تا 
چند روز وبرای مواد وارداتی تا شش‌ماه یا حتی خیلی طولانی‌تر» تغییرمیکنند. 

۲ طول مدت مرحله کاردرجریان برطول جرخه ساخت» بات درظرفیتها 
درمراحل مختلف. وهماهنگی کافی بین ستانده‌های مختلف متکی است. 

۳ طول عمرمرحله کالای ساخته شده برالگوی تولید وفروش متکی است. 
اگرتولید به طورمتعارف درسرتاسرسال یکنواخت اما فروش به مقدارخیلسی زیادی 
فصلی باشد يا بالعکس طول مرحله کالای ساخته شده گرایش به طولانی‌شدن 
خواهد داشت. 

۴ طول مدت مرحله حسابهای دریافتنی برتضمین دوره اعتبار» تخفیفهای 
پیشنهادی برای پرداختهای زودتراز موعد کارآیی وشدت تلاش درزمینه پیگیری و 
وصول مطالیات نکن دار د. 

بررسی رفتارکلی جرخه عملیات و هریک از اجزای آن سودمند است. بدین 
منظور می‌توان از تجزیه وتحلیل سریهای زمانی وتجزیه وتحلیل مقطعی استفاده 
نمود. در تجزیه وتحلیل سریهای زمانی» طول عمر جرخه عملیات وهریک از 


اجزای آن دردوره‌های زمانی همان شرکت مقایسه می‌شود. درتجزیه وتحلیل مقطعی 


فصل ۱۱ ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش/ ۳۷۵ 


طول مدت جرخه عملیات وهریک از اجزای آن با دوره‌های مشابه شسرکتهای ی که با 
هم دارای ماهیت قابل مقایسه هستند» مورد مقایسه قرار هون کیو کت 


اهرم سرمایه در گردش حساسیت بازده سرمایه‌گذاری را نسیت به تغیسیرات 
حاصله درسطح دارائیهای جباری متعکس می‌سازد. برای بیان فرمول اهمرم 
سرمایه‌درگردش» می‌توال نمادهای زیر را مورد استفاده قرار داد. 
۸ - ارزش دارائیهای‌جاری ( سرمایه درگردش ناخالص) 
۸۵( 7 دغییر در سطح دارائی‌جار ی. 
۸ 2 ارزش‌خالص دارائیهای ثابت. 
1 -< سود قبل‌از بهره ومالیات. و 
|[ ت باز ده سرمایه‌گذاری که به صورت ۸ ۰۱( بیان می‌شود. 
۳ وجه به علائم بالا 6 اهرم سرمایه‌در گردش برایر است با 
درصد تغییر در 101 
ب تس تخد دعب وج .2 اهرم سرمایه در گردفن 
درصد تغییر در 6۸ 
اکنون موردی را بررسی می‌کنیم که درآن دار اثیهای‌جاری به اندازه 04( کناهتن 
می‌یابند بدون آنکه درمیزان ظرفیت سود شرکت تاثیرمنفی بگذارند. درایین حالت 


در صد افز ایش در ۳01 برایرخواهد شد با 


:)۲۱۱۸( 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


این عبارت پس ازساده کردن خواهد شد: 


3۳4۵ 
(۱۱): ۱ 
1۸-۸ 
در صد کاهش در دارائی‌جاری برایر است با 
204( 
(۱۱-۰): - + 
4۵ 
لذا خواهیم داشت: (۱۱۱): 
0۸( 
24 - 1۸-۸ -01 ۱۷ 
۲۸-۸" ۸0۸ 
4۵ 
اگر به جأی کاهش در دار ائی‌جار ی» در آن افزایش حاصل شود آنگاه خواهیم داشست: 
(۱۱-۱۲): 
شگ ۷۷ 
01-۰-۳۸۹۸ 


مثال؛ اطلاعات زیر درمورد دوش ر کت الف وت در دست است. 


شرح اقلام شر کت الف شید کنگهر نب 
دار ائیهای جاری (۸) ۱۵۰ ۵۰ 
دار ائی‌ثابت خالص (۳۸) ۵۰ ۱۰ 
کل دارائی (71۸) ۲.۰ ۷ 
سود قبل‌از بهره ومالیات ( ۲۳۵۲۲ ) ۳۰ ۳ 


بازده سرمایه‌گذاری ( ۳۵ ) ۵ ۸ 


فصل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش/ ۳۷۷ 


اهرم سرمایه‌در گردش به ازای ۲۰ درصد کاهش دردارائی‌جاری برابر است با: 


۸4۵ 
[۸-۸ 


۷۷ )],< 


برای هریک از دوشرکت الف وب مقدار اهرم به شرح زیر است: 


۸ ۱۵۰ حآژ)۷۷ شرکت الف 


۰.۶ ۲ حآ۷۷ شرکت ب 
۲۰۰-۰ 


با مشاهده مقادیراهرم سرمایه در گردش آشکار استکه حساسیت (آ)۷۷) نسبت به 
تغییرات دررسطح دار ائیهای‌جار ی ۳0۵19 درش ر کت الف خیلی دزر کتراز شر تا بت 


ایست 


تنجریه وتحلیل اجرای سر مایه درگردش 

به منظوردانستن طول مدت یکه منابع به اجزای مختلف سرمایه در گردش مقید 
می‌شوند» تجزیه وتحلیل جرخه عملیات می‌تواند انجام شود. برای منعک سکردن 
زار کی وعظمت منابع مقید ممکن است نوع دیگری از این تجزیه وتحلیل که به 
آن "تجزیه وتحلیل میانگین موزون چرخه عملیات" اتلاق می‌گردد انجام شود. 


دراین قسمت این دونوع تجزیه وتحلیل با بیان مثالهایی شرح داده می‌شوند. 


نجریه وتحلیل جرخحه عملیات 

چرخه عملیات شرکت با تحصیل موادخام شروع وبا وصول حسابهای‌دریافتنی 
خاتمه می‌یابد. چهارجنبه از چرخه عملیات وجود دارد که با مقیدکردن منابع 
سروکار دارند: مرحله موادخام مرحله کاردرجریان» مرحله کالای‌ساخته شله 


۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


ومرحله حساب‌های‌دریافتتی. یک جنبه چرخه عملیات وجود داردکه منابع را فراهم 
می‌کند وآن عبارت است از مرحله حسابهای پرداختنی (ایسن دوره‌ای است‌که درآن 
اعتبارات توسط عرضه‌کنندگان موادخام فراهم می‌گردند). 
عمرجرخه عملیات را می‌توان به صورت زیر تعریف کرد: 
(۱۱۱۳): ۵ ۳(]+۳(]+,(] +۲ ع 1 
که درآن: 
0 - طول جرخه عملیات. 
1 2 طول مرحله مواد خام. 
2 طول مرحله کاردرجریال. 
۳( طول مرحله کالای ساخته‌شده. 
< طول مرحله حسابهای‌دریافتنی. 
2 < طول مرحله حسابهای‌پرداختنی. 
طول عمرمرحله موادخام: معرف تعداد روزهایی‌است که موادخام وملزومات به 


صورت موجودی باقی می‌مانند» قبل‌از اينکه آنها به قسمت تولید صادر شوند. 


متوسط موجودی مواد خام وملزومات (][ 


متوسط موادخام وملزومات مصرفی روزانه 


طول عمرمرحله" کار در جریان: معرف تعداد روزهای لازم برای کار درجریان 


است. این معیار را می‌توان به صورت زیراندازه گرفت: 


متوسط موجودی کار در جریان - 12 


متوسط ارز ش موادخام مقید در کار در جریان روزانه 


طول عمرمرحله" کالای ساخته‌شده: معرف نتعداد رورهایی است که کالای ساخته 


شده در موجودی باقی می‌ماند» قبل‌از _آنکه فروخته شود. این معیار را می‌نواد به 


فصلل۱۱- ملاحظات کلن مدیریت سرمایه‌در گردش / ۳۷۹ 


صورت زیر محاسبه نمود: 


متوسط موجودی کالای ساخته‌شده < ۳(] 
متوسط بهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته روزانه 


طول عمرمرحله حسابهای‌دریافتتی: برتعداد روزهای لازم برای وصول کردن 


حسابهای‌دریافتنی اشاره دارد وآن را می‌توان به صورت زیراندازه گرفت: 


متوسط حساب‌های دریافتئی )1 
متوسط فروش روزانه 
طول عمرمرحله حسابهای‌پرداختتی: معرف تعداد روزهایی‌اس تکه عرضهکنندگان 


موادخام پیشنهاد اعتبار می‌دهند. این معیاز به صورت زیر محاسیه می‌شود: 


متوسط حساب‌های‌پر داختنی < ,0 


متوسط خریدهای اعتباری روزانه 


متّالی برای جرحه عملیات: 


اطلاعات زیردر باره شرکت زمیته دردست است: 


متوسط موجودی کاردرجریان ۳.۰ 
متوسط موجودی کالای ساخته‌شده ۱/۸۰ 
متوسط موجودی حسابهای‌دریافتنی ۳۰۰ 
متوسط موجودی حسابهای‌پرداختتی ۱ ۱۸۰ 
متوسط مواد خام وملزومات مصرفی روزانه ۷۳ 
متوسط ارزش مواد خام مقید درکار درجریان روزانه ۱۳/۵ 
متوسط بهای نمام‌شده کالای فروش‌رفته روزانه ۷ 


متوسط فروش روزانه ۳ 


۷۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


براساس اطلاعات فوق محاسبه طول عمراجزای مختلف چرخه عملیات چنین است: 


1 < طول مرحله موادخام < روز ۲۰ < ۱۷ + .۲ 

< طول مرحله کاردر جریان < روز ۲۴ 2 ۱۲/۵ +۳۰۰ 

< طول مرحله کالای ساخته‌شده < روز ۷ 2 ۱۸ + ۱۸۰ 

+ < طول مرحله حسابهای‌دریافتتی < روز ۲۰2۱۵ +۳۰ 
0 < طول مرحله حسابهای‌پرداختنی ‏ روز ۱۰-۶۱۸ + ۱۸۰ 

2 طول چرخه عملیات - روز ۵۱ 2 ۱۸- ۱۵ +۱۷۰ + ۲۴ + ,۲ 


تنجریه وتحلیل میانگین موزون جرخه عملیات 
تجزیه وتحلیل جرخه عملیات بر ابعاد سرمایه گذاری شا کین داشته وطول 
عمراجزای مختلف چرخه عملیات را نشان می‌دهد. این تجزیه وتحلیل می‌تواند به 
منظور کردن اندازه‌های مختلف سرمایهگذاری در را مختلف جرخه عملیات 
تعمیم داده شود. چنین تجزیه وتحلیل تعمیمی به محاسیه آنچه می‌تواند به عتوان 
جرخه موزود عملیات ( که درامر نجزیه وتحلیل سرمایه دز گترقشن مفیدتراست) 
نامیده شود منجرمی‌گردد. 
روش محاسبه چرخه موزون عملیات شامل گامهای زیر است: 
گام اول: محاسیه طول عمرمراحل مختلف جرخه عملیات: روش محاسیه این 
مراحل در قسمت قبل شرح داده سشد. 
گام دوم: نعیین وزنهایی برای مراحل مختلف چرخه عملیات: ورنهای قابل 
اعمال به مراحل مختلف جرخه عملیات منعک سکننده سهم بهای تمام شده متعلق به 


هر مرحله نسبت به قیمت فروش محصول می‌باشد. لذا این وزنها عبار تنداز: 


مرحله وزن 


موادخام وملزومات < بهای تمام شده هرواحد مواد خام ۷ 


قیمت فروش هرواحد 


فصل!۱ ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش/ ۳۸۱ 


مرحله کار در جریال ِ بهای تمام شده هرواحد مواد خام 
بهای تمام شده هرواحد کار درجریان ۰,۵ + ۱۷ 


قیمت فروش هر واحد 


مرحله کالای ساخبه‌شده <« بهای تمام شده هرواحد کالای فروش‌رفنه < ۷۷ 
قیمت فروش هر و احد 
مرحله حسابهای‌دریافتنی 5 قیمت فروش هرواحد ۳5 ۷۷ 


قیمت فروش هرواحد 


۱ 


مرحله حسابهای‌پر داختتی < بهای تمام‌شده هرواحد مواد خام ۷ 


قیمت فروش هرواحد 


گام سوم- محاسیه جرخه موزون عملیات: طول عمر جرخه موزون عملیات 
بر ابر است با؛ 


م۶ ۷۷.,(- 7۷۷۶+ ۷ .ب(]+ ۷۷۰ (]+ 1۱3۷۷ - 12۱۷۷ 


متثالی برای جرحه موزون عملیات ۱ 

اطلاعات زیردر رابطه با شرکت ساره درباره طول عمراجزای مختلف جرخه 
عملیات شرکت در دست است. 

روز ۰ << 1 < طول مرحله موادخام. 

روز ۳ 7 < طول مرحله کاردرجریاد. 

روز ۱۲ < ۳(] < طول مرحله کالای ساخته‌شده. 

روز ۰ ۰ 2 +(] < طول مرحله حسابهای‌دریافتنی. 

روز ۰ ۶ (] < طول مرحله حسابهای‌پرداختنی. 
ساختار بهای تمام شده نسبت به قیمت شرکت مذکور به شرح زیر است: 


۲ مدیریت مالی درتگوری وعمل 


ِ 
۱ 


بهای تمام شده هرواحد موادخام وملزومات 


۳ 
۱ 


بهای نمام‌شده درحال پردازش هرواحد 


ح 
1 
۱ 


هزینه نوزیع وفروش 6 اداری و مالی هرواحد 


قیمت فروش هر واحد بت ۳ 


با در دست داشتن ساختاربهای تمام‌شده سیت به قیمت ۰ وزنهای قفایل اعمال 
به مراحل مختلف جرخه عملیات عبارتنداز: 


موادخام وملزومات < بهای تمام شده هرواحد مواد خام - ۱۷۷ 
ی 
مرحله کار درجریان < بهای تمام شده هرواحد مواد خام - ,۱۷۷ 
۵ ۰ + ( ۵۰*۱۵ . بهای تمام شده هرواحد کار درجریان ۰۸۵ + 
قیمت فروش هر واحد 
مرحله کالای ساخته‌شله < بهای تمام شده هرواحد کالای‌فروش‌رفته - 1 
مج و 
مرحله حسابهای‌دریافتنی - قیمت فروش هرواحد ۱ ۱۷۷ 
۰ و 
مرحله حسابهای‌پرداختنی < بهای تمام‌شده هرواحد مواد خام - ,۱۷۷ 


۰ 2 ۱۰۰ + ۵۰ ق ت فروش هرواحد 


با داشتن طول عمراجزای مختلف جرخه عملیات و وزنهای وابسته به آنها 


طول عمر جرخه موزون عملیات درریر نشان داده شده است: 


- ۸.۷۷ - ,0۸۷۷+ 0۱۷۲+ 0۱۷۷+ 0۷ ع 10۷۷ 
رور ۷ < ۰ *< ۵۰« ۳۰« ۱/۰ + ,۱ *< ۰( + ۲۸ #*< ۰/۶۵ + ,۳ #*< ۰/۵۰ 1۱۷ 


کاربرد چرخه موزون عملیات 


مفهوم چرخه موزون عملیات دارای کاربردی بسیار مفید ومستقيم است. اینن 


فصلل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش / ۳۸۳ 


معیار می‌تواند برای برآوردکردن سرمایه در گردش مورد نیاز شرکت. به صورت 
زیر مورد استفاده قرارگیرد: 
مانده نقدی لازم + ( چرخه موزون عملیات ۲ فروش روزانه - سر مایه‌در گردش لازم 


برای مثال اطلاعات زیررا درباره شرکت المپیک در نظر بگیرید: 


فروش روزانه. ۰ ۵۰ ۳ ریال 
مانده نقدی لازم ۲ ۰ ۰۰ ریال 
جرخه موزون عملیات ۶۲ روز 


سرمایه‌در گردش مورد نیاز شتو کت مذکور برایر است با 


ریال ۱ هه ۳۳۹ وم مه ۱۲ + ۶ کر موه ۵۰۰ ۳ 


۳۸۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


خلاصه مطالب فصل۱۱ 


۰ - سرمایه در گردش دارای دومفهوم است: سرمایه دز کون ناخالص وسرمایه 
در گر دش‌خالص. سرمایه دررگردش ناخالص برابراست با جمع‌کل همه دارائیهای 
جاری. سرمایه‌در گردش‌خالص عبارتست از تفاوت بین دارایی‌جاری وبدهی‌جاری. 
.اوقت تایه کو گودشن سه فقشین از مین تس لین دنس آن 
مالی زمان بسیار زیادی را بایت مدیریت سرمایه درگردش مصروف می‌دارند. 

- درمدیریت سرمایه درگردش بایستی دومشخصه دارائیهای‌جاری مد 
رد 

(۱ حیطه عمر کوتاهمدت و 

(4۲ قابلیت تبدیل سریع به دیگراشکال دارایی. 
- سرمایه درگردش مورد انتظارهر شرکت تحت تاثیر عوامل متعددی قرار 
یو کی 3 ازجمله مهمترین اين عوامل عبارتند از: هت تجارت فصلی بودن 
عملیات» سیاست تولید» شرایط بازار و شرایط عرضه. 

و دوسال مهم درفرموله‌کردن سیاست سرمایه درگردش عبارتنداز: 

(۱ نسبت دارائیهای جاری به فروش چه باید باشد؟ و 

(۲» نسبت نامین مالی‌کوتاهمدت به تامین مالی بلندمدت چیست؟ . . 
-اگرشرکتی سیاست دارایی‌جاری محافظه‌کارانه را تعقیب کند سطح بالایی 
از دارایی‌جاری» نسبت به فروش, نگه خواهد داشت واگرسیاست دارایی‌جاری خیلی 
جسورانه (بی‌باکانه) را دنبال کند» سطح پائینی ازدارایی‌جاری» نسبت به فروش» 
حفظ خواهدکرد. 
- سیاست دارایی‌جاری محافظه‌کارانه به درجه پائینی از ریسک ودرنتيیجه به 
سطح پائین‌تری از قابلیت سودآوری مورد انتظار منتج می‌شود. اما سیاست دارایی 
جاری جسورانه درجه بالاتری از ریسک و نیز سطح بالاتری از قابلیت سود آوری 


تسج 


فصلل۱۱- ملاحظات کلین مدیریت سرمایه‌در گردش / ۳۸۵ 


مورد انتظار را به همراه دارد. 
سیاست تامین مالی دارایی‌جاری محافظه‌کارانه کمتر برتامین مالی بانکی 
کوتاهمدت و بیشتر برمنابع تامین مالی بلندمدت متکی است. اما سیاست تامین 
مالی بی‌باکانه" دارایی‌جاری» بیشتر برتامین مالی بانکی‌کوتاهمدت و کمتر برمنابع 
مالی بلندمدت اتکاء دارد. 
سیاست تامین مالی دارایی‌جاری محافظه‌کارانه همراه با ریسک کمتر اما با 
افزایش هزینه تامین مالی است. اما سیاست تامین مالی دارائی‌جاری جسورانه 
ریسک را افزایش می‌دهد اما منجربه کاهش هزینه تامین مالی می‌گردد. 
- سرمایه‌گذاری دردارائیهای‌جاری» قابل برگشت می‌باشد. ازایین رو برای 
دارائیهای جاری "ضابطه سود هردوره" مصادل است با "ضابطه ارزش 
حاضر خالص؟. 
- چرخه عملیات یک واحد تجاری با تحصیل موادخام آغاز و با وصول 
حسابهای دریافتنی خاتمه می‌یابد. این چرخه را می توان به چهارمرحله به ترتیسب 
زیر تقسیم کرد: 

مرحله موادخام وذخیره سازی انبار. 

۲ مرحله کار در جریاد. 

۳ مرحله موجودی کالای ساخته‌شده و 

۴ مرحله وصول حسابهای دریافتنی 
اطلاعات درباره چرخه عملیات. برای: 


پیش‌بینی سرمایه درگردش و 
ات نظارت برسرمایه در گردش » سودمنل و کمک ‌کننده است. 


۳۸۶ مدیریت مالی درنثور ی وعمل 


اف - پرسشها 
دو ویژگی‌مهم دارائیهای‌جاری کدامند ؟ الزامات آنها برای مدیریت سرمایه 
درگردش چیست؟ 
۲ چه فاکتورهایی سرمایه درگردش مورد نیاز را تحت‌الشعاع قرارمی‌دهند؟ 
۳ دوسوال اصلی درفرموله‌کردن سیاست سرمایه درگردش کدامند؟ 
۴ رابطه بین دارائیهای جاری وفروش را تحت سیاستهای مختلف دارایی‌جاری 
شرح دهید. 
۵ پیامدهای محتمل سیاست محافظه کارانه دارایی‌جاری چجیست ؟ سیاست 
متوسط دارایی‌جاری کدام است؟ وسیاست دارایی‌جاری جسورانه جیست؟ 
۶ پیامدهای محتمل سیاست تامین مالی محافظه کارانه دارائیهای‌جاری و سیاست 
و وان تامیت مات رحازاین‌ ار کفای؟ 
۷ راههای مختلف ترکیب سیاستهای رقیب را با توجه به نامین مالی‌داراثییای 
جاری و خود دارائیهای جاری راء دریک سیاست سرمایه‌در گرد شکلی شرح دهید. 
۸ "برای سرمایه‌گذاریهای قابل برگشت ضابطه سودخالص هردوره معادل 
است با ضابطه ارزش‌حاضرخالص" نظرتان را درباره این عبارت بیان کنید. 
4 مراحل مختلف. جرخه عملیات کدامند ؟ 
۰ شما از اطلاعات مربوط به جرخه عملیات به چه نحواستفاده خواهیدکرد؟ 
۱ مفهوم وفرمول اهرم سرمایه درگردش را توضیح دهید. 


۲ تفاوت بین جرخه عملیات و جرخه موزون عملیات را توضیح دهید. 


فصلل۱۱- ملاحظات کل ی مایریت سرمایه‌در گردش / ۳۸۷ 


ب ‏ مسائل 


5 اطلاعات زیر در باره شیر کت کیف در دست است: 


مانده اول دوره: 
الف - موادخام » ذخایر وغیره 
ب - کاردر جریان 
خ _ کالای ساخته‌شده 
د ‏ بدهیهای دفتری 
ه بستانکاران تجاری 
مانده پایان دوره: 
الف - موادخام » ذخایر وغیره 
ب - کاردرجریان 
3 - کالای ساخته‌شده 

بدهیهای دفتری 
هفمتانکازان ساره 
خرید موادخام ۰ دخایر وغیره 
مصرف موادخام » ذخایر وغیره 
هزینه‌های ساخحت 
استهلاک 
مالیات وعوارض 
هزینه‌های توزیم وفروش, اداری 
وان 


فروش 


الف ‏ دوره موادخام وذخیره‌سازی انبار. ب‌ - دوره کاردر جریال. 
ج - دوره انبارماندگی کالای ساخته شده. د ‏ دوره وصول مطالبات. 


هم دوره پرداخت بدهیها. و و - جرخه عملیات. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۳ داده‌های متدرج در جدوول زیر درباره شرکت سهامی پرچم در دست است؛: 


مانده اول دوره: 

الف _ موادخام » دخایر وغیره 
ب - کاردر جریان 

جح - کالای ساخته‌شده 

د ‏ بدهیهای دفتری 

ه بستانکاران تجاری 

مانده پایان دوره: 

الف - موادخام » ذخایر وغیره 
ب - کاردر جریان 

3 - کالای ساخته‌شده 

د ‏ بدهیهای دفتری 

هد تستانتکار ان تحار 

خرید موادخام » ذخایر وغیره 
مصرف موادخام » ذخایر وغیره 
هزینه‌های ساخحت 

استهلاک 

مالیات وعوارض 

هزینه‌های توزینم وفروش . اداری 
وفالی 


فروش 


بطلبت ات ماه طول ری 


الف - دوره مواد خام وذخیره‌سازی انبار. ب - دوره کاردر جریاد. 
0 دوره انبارماندگی کالای ساخته شده. د - دوره وصول مطالبات. 
هب دوره پرداخت بدهیها. و و - چرخه عملیات. 


۳ شرکت هرات طرحریزی کرده است که درسال آینده تعداد ۳۰۰۰۰ واحد از 


فصل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش / ۳۸۹ 


محصولی را تولید کند وبفروشد. بهای تمام شده مورد انتظار کالای فروش‌رفته .بسه 


شرح جدول زیر است: 


شرح اقلام بهای نمام‌شده واحد بهای تمام‌شده ماهانه 


مواد خام .۰ ۳ نم ۸ ۲ 
هزینه‌های ساخحت ۰ ۳ ۰ ۷ 
هزینه‌های نوزیع 6 ادار ی ومالی کی ۰ ۵ ۵ 


سایر اطلاعات موجود عبارتند از: 
- سطح فروش ماهانه بالغ بر۲۵۰۰ واحد. 
- انتظارمی‌رود قیمت فروش هرواحد ۲۰۰۰۰ ریال باشد. 
- افتظارمر رود طول عم مراعل ملف: جر عه«عملیات ف ترتیف: زیر ناشد: 
الف - مرحله موادخام ۲ ماه 
اج له کاد رصان ۱ ماه 
ج ‏ مرحله کالای ساخته شده نیم ماه و 
د ‏ مرحله وصول مطالیات ! ماه. 
مطلوب است: 
ماه تایه کلارع درهار انهلی جار ی 
- برآورد سرمایه درگردش مورد نیاز ناخااص,ء اگر مانده نقدی مورد نظر معادل 
۵ درصد سرمایه در گردش مورد نیاز ناخالص باشد. 


۴ شرکت مانی طرح فروش ۰۰۰ ۴۸ واحد از محصولی را درسال آینده آماده 
کرده است. بهای تمام شده مورد انتظار کالای فروش رفته این شسرکت متشکل از 
اقلام مندرح درجدول صفحه بعد است. سایر اطلاعات موجود عبارتند از: 

- سطح فروش ماهانه بالغ بر ۴۰۰ واحد. 

- انتظارمی‌رود قیمت فروش هرواحد ۰۰۰ ۱۶ ریال باشد. 

- انتظارمی‌رود طول عمر مراحل مختلف چرخه عملیات به ثرئیب زیر باشد: 


۳۹۰ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


الف - مرحله موادخام ‏ ۱ ماه 
ی اه کاز تیان مار 
ج ‏ مرحله کالای ساخته شده ۱ماه و 
د - مرحله وصول مطالیات ۲ ماه. 
مطلوب است محاسبه سرمایه‌گذاری در دار ائیهای جاری مختلف این شرکت. 


بهای دمام‌شده واحد بهای تمام‌شده ماهانه 


مواد خام مه مه ۳۴ 


هزینه‌های ساحت و موم ۱۶ 


هرینه‌های نوریع ۰ ادار ی ومالی ال ۸ 


جمع + وه ۴۸ 


4 اهعرم سرمایه وک تس کیخة پروین برای یک کاهش ۰ درصدی 
دردارائیهای جاری برابر ۱ است. نسبت دارائی‌ذایت خالص به دارائی‌جاری ش رکت 


چیست؟ 


۶ اطلاعات زیر درمورد کیت المپیک دردست است: 


متوسط موجودی مواد خام 

متوسط موجودی کار درجریان 
متوسط موجودی کالای ساخته شده 
متوسط حنابهای‌دریافتنی 


متوسط مواد خام وملزومات مصرفی روزانه 


متوسط ارزش کار درجریان موادخام تخصیص یافتّه روزانه 
متوسط بهای تمام شده کالای فروش‌رفته درهرروز 
متوسط فروش هررور 


فصلل۱۱- ملاحظات کلی مدیریت سرمایه‌در گردش / ۳۹۱ 


سس و سس و نس و سس ادا ات و سا و دس ات را اور و ۳ ۳۳ 


مطلوبت است محاسبه طول عمر چرخه عملیاتی این شرکت. 
۷ ساختاربهای تمام شده/ قیمت شرکت المپیک (موضوع مسئله ۶) چنین است: 
- بهای تمام شده هرواحد مواد خام وملزومات ۰۰۰ ۶ ریال. 
- بهای تمام شده پردازش هرواحد ۲۰۰۰ ریال. 
- بهای تمام شده توزیع وفروش ‏ اداری ومالی هرواحد ‏ ۱۰۰۰ ریال. و 
- قیمت فروش هرواحد ۰۰ ۷ ریال . 


مطلوب است محاسبه طول عمرجرخه موزون عملیات این شرکت. 


نصل ۱۲ 


مدیریت وجوه نقد 


مقدمه 
وجه نقد سیال‌ترین دارایی است و برای عملیات روزانه واحد تجاری دارای 
اهمیت حیاتی است. از آنجای ی که بخشی ازداراییهای شرکت که به شکل وجه نقد 
نگهداری می‌شود بسیار اندک بوده واغلب بین یک تا سه درصد داراییهای شرکت 
را تشکیل می‌دهد مدیریت کار آمد وجوه نقد» به ویژه از نطرحل نیازهای نقدینگی 
ومانم شدن از تنبل ماندن وجوه بسیارحساس ودشوار است» چونکه در یک مفهوم 
بسیارمهم؛ دریک واحد تولیدی-تجار ی» وجه نقد نقطه کانونی جریانات وجوه را 
تشکیل می‌دهد. با توجه به اهمیست وجه نقند» به آن عنوان *خون جاری در 
شریانهای واحد تجاری" داده شده است. 
چرا واحد تجاری به وجه نقد نیاز دارد؟ هر واحد تجاری به سه دلیل عمده 
اقدام به نگهداری وجه نقد می‌کند. اين سه عبارتند از: 
۱ برای تامین نیازهای معاملاتی روزانه. 
۲ برای پرداخت به موقع بدهیهای‌جاری حال شده وحفظ اعتبار واحد تجاری. 
۳ برای حفظ وحمایت شرکت درمقابل عدم اطمینان نسبت به تشخیص درست 
جریانات وجوه نقدی ومقابله با اتفاقات غیرقابل پیش‌بینی ونیز برای استفاده از 
فرصتها (اکازیونها). 
هرچند وجود وجوه نقد به نامین وظایف فوق عمل می‌کند. اما از طرفی‌هم آن منبع 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تتبلی است که دارای هزینه فرصت است. نقدینگی فراهم شده از طریق نگهداری 
وجوه نقد به قیمت از دست دادن سودهایی تمام می‌شود که می‌توانست از 
سرمایه‌گذاری این وجوه درفرصتهای سرمایه‌گذاری تحصیل شود. از این رو مدیر 
مالی باید وجوه نقد را به دقت ودرست طرحریزی کرده و مسورد نظارت وکنترل 
قراردهد. دراین راستا است که موضوع این فصل به تشریح جنبه‌هایی‌از طرحریسزی 
ونظارت بر وجوه نقد اختصاص يیافته وبه ۵ قسمت به ترئیب زیر تقسیم شده است: 

۱ بودجه بندی یا تنظیم بودجه نقدی. 

۲ پیش‌بینی وجوه نقد دربلند مدت. 

۳ گزارشات لازم جهت نظارت و کنترل. 

۴ بازرسی و عملیات وصول مطالبات وپراخت مخارج نقدی. و 

۵ سرمایه‌گذاری وجوه مازاد بر نیازهای‌جاری. 


بودجه بندی وجوه بقل 
بودجه‌یندی نقدی یا پیش‌بینی نقد ی کو تاهمدت ایزار اصلی مدیریت وجوه نقد 
است. بو دجه‌های نقدی که به طور متداول ومعمول درواحدهای تجاری تهیه 
می‌شوند» کمک می‌کنند به: 
۱ برآورد نیازهای نقدی. 
طرحریزی تامین مالیکوتاهمدت. 
۳ جدول بندی وزمانبندی پرداختهای مربوط به پروژه‌های مخارج سرمایه‌ای. 
۴ طرحریزی وزمانبندی خرید مواد. و 
۵ کنترل صحت پیش‌بینی‌های بلند مدت. ۱ 
شر کتها از دیدگاه تفاوتهای زمانی وشکل تفصیلیی پیش‌بینی‌های کوتاهمدت 
چندگانه‌ای را مورد استفاده قرار می‌دهندکه برای تامین نیازهای مختلف مناسب 
می‌باشند. طرحهای یکه به طورمعمول برای پیش‌بینی وجوه نقد کوتاهمدت به‌کار 
می‌روند عبارتند از: 


فصلل1۲- مدیریت وجوه نقد / ۳۹۹۵ 


5 طرح یک ساله که به فصل وماه تقسیم می‌شود. 
۲ طرح فصلی که به ماه تقسیم می‌شود. 
۳ طرح ماهانه که به هفته ها تقسیم می‌شود. 
هرواحد تجاری که به شدت تحت فشار نقدینگی قرارداشته باشد ممکن اسست 
حتی به پیش‌بینی نقدینگی هفتگیء تقسیم شده به روزهای هفتهء اقدام نماید. نکته‌ای 
که دراینجا باید مورد تاکید قرارگیرد آن استکه شکلهای چندگانه پیش‌بینی» هدفها 
ومقاصد متفاوتی را تعقیب می‌کنند و نبایستی منحصر به فرد یا مانعةالجمع تلقی 
ی 
روش اصلی پیش‌بینی وجوه نقد کوتاهمدت عبارت است از "روش دریافتها 
وپرداختها؟. گاهی اوقات نیزاز روش "سودخالص اصلاح شده" استفاده می‌شود. 


اگرچه روش اخیرعمدتاً برای پیش‌بینی وجوه نقد بلند مدت به‌کار گرفته می‌شود. 


روش دریافتها وپرداختها 

بودجه نقدی که تحت روش دریافتها وپرداختها تهیه می‌شود. زمائبندی واندازه 
دریافتها وپرداختهای نقدی را در طول دوره مورد پیش‌بینی نشان می‌دهد. این 
بودجه شامل همه" دریافتها و پرداختها . تون توجه یه نحوه طبقه‌بندی آ نها از 
نظر حسابداری است. 

زمان دریافتها و پرداختهای وجوه نقد ومب‌انی برآورد آنها درجدول (-۱۲) 
خلاصه شده است. اطلاعات مندرج درجدول ۱۲-۱ روشن می‌سازد که روش دریافتها 
وپرداختهای پیش‌بینی مالی اطلاعاتی را درباره فروشهای برآورد شده» طرح تولید» 
طرح خرید» طرح تامین مالی وبودجه مخارج سرمایه‌ای لازم دار د. 

در فر آیند تامین منابع اطلاعاتی‌لازم برای پیش‌بینی وجوه نقد» حساس‌ترین 
وریشه‌ای ترین نقش را اقلام فروش برآورد شده ایفا می‌کند» زیراکه سایرطرحهای 
مختلف واحد تجاری رابطه و بستگی بسیار نزدیکی با فروشهای برآوردشده دارند. 


۶مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۱ فروش برآوردشده وتقسیم آن بیسن فروش‌نقد 
| وفروش اعتباری. 

وضول حسابهای دریافی : ۲ فروش برآورد شده وتقسیم آن بین فروش نقد 
ِ ونسیه ِِ د 3 حسابها. 


دریافتهای با شی‌از افزاینش 1 
وامها » سپرده‌ها وصدور اوراق | طبح تامین مالی 


| خر یدها آورد شده ونم ار تقد 
۱ جریلهای تر اور » وتفسیم انها بین و 
1 
1 


نسیه وشرایط خریدهای نسیه 


! نیروی انسانی شاغل وساختار حقوق 


هزینه‌های توزیسع وفروش 1 کادربازاریابی وفروش و مر توزیم. اداری 

اداری وعمومی: وفروش برنامه‌های تبلیغاتی 

خرید تجهیرات سرمایه‌ای: " بودجه مخارج سرمایه‌ای والگوی پرداختهای 
۲ مربوط به مخارج سرمایه‌ای 

بازپرداخت وامها وبازخرید ! ۰ طرح تامین مالی شرکت 


اوراق بهادار: ۱ 
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مثال 


نحوه تهیه بودجه نقدی را با مثال شرکت فرضی نمونه که یک شسرکت تولید 

کننده تیغهای صورت تراشی بهداشتی است. نشان می‌دهیم. فروشهای برآورد شده 
این شرکت برای دوره شش‌ماهه فروردیین لغخایت شهریورماه ٩‏ <۱۳ به شرح 
زیراست: 

از ماه فروردین تا پایان خرداد هرماه ۱۰۰۰۰۰۰ ریال واز تیرماه لفایت 
شهریورماه هرماه ۲۰۰۰۰ ۱ ریال. 

- فروشهای بهمن واسفندماه سال قبل (۱۳۸) درهرماه ۰۰۰ ۱۰۰۰ ریال بوده است. 

- سیاست فروش شرکت نقد ونسیه است» بدین ترتیب که ۳۰ درصد فروشهای 
انجام شده به طور نقد دریافت می‌شود و ۸۰ درصد باقی‌مانده درحسابهای دریافتنی 
تجاری منظور می‌گردد. 

- انتطار می‌رود به طور متوسط معادل ۵۰ درصد از حسابهای دری‌افتتی ناشی‌از 
فروش هرماه» یکماه بعداز فروش و۵۰ درصد بقیه» دوماه بعداز فروش وصول گردد. 
انتظار نمی‌رود هیچگونه مطالبات سوخت شده‌ای به وجود آید. 

سایردریافتهای پیش‌بینی‌شده عبارتنداز: مبلغ ۵۰۰۰۰ ریال ازمحصل فروش یک 

دستگاه ماشین فاقد صرفه اقتصادی» درخرداد ماه ۱۳<۹ و مبلغ ۲۰۰۰۰ ریال بهره 
اوراق بهادار درشهریورماه. 
همچنین اطلاعات مربوط به پیش‌بینی پرداختهای نقدی این شرکت به قرار 
ژیراشیت؟ ۱ ۱ 

- طرح خریدهای شرکت نشان‌دهنده خرید موادی به ارزش»۰۰ ۴۰۰ ریال درهریک 
از ماههای فروردین واردیبهشت وموادی به ارزش ۴۸۰۰۰۰ ریال درهریک ازماهه‌ای| 
خرداد لغایت شهریور است. 

- پرداختهای مربوط به خریدهای انجام شده در هرماه تقریباً یکماه پس‌از تساریخ 


۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


هس 


خرید صورت می‌گیرد. ضمناً خریدهای انجام شده دراسفندماه سال ۱۳۲۸ بالغ بسر 


مبلغ ۴۰۰۰۰۰ ریال بوده است که پرداخت مربوط به آن در فروردین ماه سال ۱۳۹ 
صورت خواهد گرفت. 
- خریدهای نقدی متفرقه درطول ۶ ماه مورد پیش‌بینی درهرماه ۲۰۰۰۰ ریال 
بررآورد می‌گردد. 
- دستمزدهای مورد انتظار درهرماه ۱۵۰۰۰۰ ریال. 
- هزینه‌های تولیدی مورد انتظار درهرماه ۲۰۰۰۰۰ ریال. 
- هزینه‌های عمومی ادازی» توزیع وفروش مورد انتطاردرهرماه ۷۰۰۰۰۰ ریال. 
- سودنقدی سهام ومالیا ت زمانبندی شده برای پرداخت در شسهریورماه ۰۱۳۹ 
هریک مبلغ ۲۰۰۰۰ ریال . 
اما هی هنن اه ۵ن بالری یر تقو سر واه ها اب ما 
جایگزین ماشین فروخته شده خواهد شد. 
با استفاده از اطلاعات داده شده بالاء طرح دریافتها وپرداختهای شسرکت نمونه 
ابه ترتیب درجداول ۰۱۲-۲ ۱۲-۳ و۱۲۴ نشان داده شده است. با فرض آنکه مانده 
اول فروردین ماه ۱۳۹ بالغ بر ۲۳۰۰۰۰ ریال» وحداقل مانده مورد نظر شرکت 
درپایان هرماه ۲۰۰۰۰۰ ریال باشد» می‌توان به تهیه صورت وضعیت خلاصه‌شده اقدام 
تقو این ضورتت: وضمی در لول ۱۳۰۴۰ تقتان دایم شاه اس بت امعتاماهاافتاوه 
مندرج دراین جدول می‌توان دید که بایستی انتظار کمبود وجوه نقد را در طول 
خرداد ماه ۱۳۹ داشت. درحالی که برای تیرماه کمبودی مشاهده نمی‌گردد. کمبود 
مورد انتظار درخرداد ماه ناشی‌از طرح مخارج سرمایه‌ای به مبلغ ۰ ۰ ریال است. 


مدیریت شرکت می‌تواند به یکی‌از طرق زیر از بروز کمبود پیش‌گیری کند: 
ا تحصیل دارایی سرمایه‌ای را به تیرماه مو کول کند. 
۲ بخشی‌از پرداخت مربوط به خرید دارایی سرمایه‌ای را به تیرماه منتقل نماید. 


ات به منظور استقرا ضصکوتاهمدت درخر داد ماه اقدام مقتضی به عمل آورد. 
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جدول ۱۲-۲ : پیش‌بینی دریافتهای نقدی 


شرح اقلام دریافتی فروردین ار دیبهشت خر داد 


۱ ازبخش نقدی فروش 

۲- از حسابهای‌دریافتنی۱ ماهه 
۳ از حسسابهای‌دریافمتنی ۲ 
ماهه 

۳ از فروش ماشین 

۴ دریافت بهره 


جمم دریاف‌های نقدی 


شر ۳ افلام پرداخعی فروردین . اردیبهشت خرداد 
بایت خرید مواد نقدی 
حسابهای پرداختنی ۱ ماهه 
خریدها نقدی متفر قه 
دسنمرد 
هزینه‌های تولیدی 
هرینه‌های 

عمومی. اداری وفر وش 

۷ بابت سود سهام 

۸ بابت مالیات 

5 مخارج سر مایه‌ای 


جمع پر داختهای‌نقدی 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول 6( بو کیت دریافتها وپرداختها ونعیین مازاد/کسری وجوه نقدی 


فروردین اردیبهشت 


جمع دریافتهای نقدی 
جمع پر داخههای‌نقدی 


جریان نقدی‌خالص ۰ ۱۳۰ ۰ ۱۳۰ (۰۰۰ ۳۲۰) ۰« ۱۷۰ 6۱۳۰۰۰۰ 
وجوه 

مانده پایان ماه قبل 

مانده پایان این ماه 

موجودی موردنظر 

در پایال ماه 

مازاد (کسری) 


وجوه پایانی 


دریک کلام » بودجه نقدی اغلب تصویری دقیق وروشن ارائه می‌دهد. از ایسن 
رو معمولاً نسبت به آن توجه واعتماد عمیقی وجود دارد. به هرحال اندکی تامل 
۳ ۳ می‌باشند. محتملاً جریانات نقدی عملی وواقعی نسبت به برآوردهای 
مندرج در بودجه نقدی انجراف خواهند داشت. دامنه این انحراف عمدتا بر 
چگونگی نوسانات جریانات نقدی واحد تجاری مربوطه متکی است. 

با وجود عدم اطمینان ومعلوم نبودن مشخصه‌های آینده عملیات واحد تجاری» 
۰ بودجه بندی درمثال قبل به راحتی انجام گرفت اغلب به دورنمایی تسا متناسب 
وناکافی نسبت به آینله منتج می‌گردد. از اینن رو توصیه می‌شود که تهیه 
بودجه‌های تفاضلی» براساس مجموعه مختلفی‌از فرضیات انجام گسیرد. 
حداق لکاری که هرواحد تجاری می‌تواند انجام دهد آن است‌که در پیش‌بینی‌هسا سه 
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نیم 


سناریوی ممکن: ستاریوی بد بینانه» سناریوی نرمال» وسناریوی خحوش بینانه را 
درنظر بگیز ده جنین تجزریه وتحلیلی سیب می‌شو دکه دورنمای بهتری نسبت به 


جریانات نقدی آینده به دست آمده و تنظیم طرحهای اقتضایی سهل‌تر شود. 


ارزیابی 
روش پیش‌بینی نقدی دریافتها وپرداختها به علت داشتن دو امتیاز زیر دارای 
کاربرد عمومی است: 
تصویر کاملی‌از جریانات نقدی مورد انتظار به دست می‌دهد. 
۲ وسیله ومحمل متاسبی برای نظارت عملی بر معاملات روزمره است. 
اما . این روش دارای بعضی نارساییها نیز می‌باشد. ازجمله: 
الف - قابلیت اعتماد واتکای به آن تحت‌الشعاع تاخیرات در وصول حسابها یا 
تقاضای ناگهانی برای پرداختهای بزرگ و دیگر فاکتورهای مشابه قرار می‌گیرد. 
ب - در ارا ثه" تصویر روشنی‌از تغییرات مهم در نوسانات سرمایه درگردش بسه 


ویژه آنهای ی که با موجودیها وحسابهای دریافتتی مرتبط هستند. نا توانل است. 


پیش‌بینی و حه رقل دربلندمدت 


مرز بین پیش‌بینی‌نقدی کوتاهمدت و پیش‌بینی‌نقدی بلند مدت معمولا یک 
سال است. اگرچه این تفکیک قدری اختیاری است. به طور کلی پیش‌بینی‌نقدی 
پلندمدت برای دوره‌ای به وسعت دو تا ۵ سال انجام می‌شود وهدف آن فراهم کردن 
تصویری خفیف وکلی ازنیازهای تامین مالی شرکت وقابلیت دسترسی به مازاد 
قابل سرمایه گذاری درآینده است. چنین پیش‌بینی‌هایی برای طرحریزی مخارج 
سرمایه‌گذاری و پیش‌بینی‌مالی بلندمدت مفید ند. اگرچه روش دریافتها و 
پرداختهای نقدی ازنظر تئوریکی می‌تواند برای تهیه پیش‌بینی نقدی بلندمدت به‌کار 
رود اما روش یکه عموماً برای این منظور به‌کار برده می‌شسود» روش سودخالاص 
اصلاح شلده است. 
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روش سودخالص اصلاح شده 

این روش پیش‌بینی‌نقدی» از طریق تنظیم مجدد صورت وضنعیت گودفن وجوه» 
در صدد برآوردکردن نیاز شرکت به وجوه نقد» دربعضی مقاطع زمانی آینده ونشان 
فرمتی برای تنظیم پیش‌بینی سودخالص اصلاح شده درجدول ۱۲-۵ نشان داده شده 
است. اطلاعات لازم برای تهیه پیش‌بینی سودخالص اصلاح شده عمدتا ازبو دجه 


تهیه شده توسط شر کت استخراج واقتباس می‌شود. 


جدول ۰۱۲-۵ نمونه‌ای برای روش سودخالص اصلاح شده 


شرح اقلام 


منایم: 

سودخالص پس‌از مالیات 

- هرینه‌های غیر نقدی (استهلاکات) 

اف ایشن فراستق نها 
فروش سهام 

ی 

مصارف؛ 

- مخارج نها 

- افرايش دردارائیهای جاری 

- بازپرداخت بدهیهای 

- پرداخت سود سهام 

این 

مازاد / کسری 

مانده نقدی اول دوره 

مانده نقدی پایان دوره 


فصل۱۲ مدیریت وجوه نقد/ ۳۰۳ 


گزارشات لازم برای کنترل ونظارت 
گزارشات نقدی, از طریق فر اهم آوردن زمینه مقایسه بین فعالیتها و عملکرد 

واقعی با ارقام پیش‌بینی‌شده درامرنظارت وکنترل وتجدیدنظرلازم در پیش‌بینی‌های 
نقدی» به عنوان مبنای دائمی سودمندی تلقی می‌شوند. چندین نوع گزارش نقدی 
می‌تواند تهیه شود. ازجمله مهمترین این گزارشات عبارتند از: 

گزارش نقدی روزانه 

گزارش خزانه روزانه 

۳- گزارش نقدی ماهانه 
گزارش نقدی روزانه: گزارشی است که تصویرنقدی را برمبنای هرروزنشسان 
می‌دهد. جدول ۱۲-۶ فرم نمونه‌ای را نشان می‌دهدکه می‌تواند برای گزارش نقدی 


روزانه استفاده شود. 


جدول ۱۳-۶: گزارش نقدی روزانه 


مانده اول دوره 
در یافنها: 
فروشهای نقدی 
وصول حسابهای دریافتنی 
وامها 
سایر 
پر داختها: 
- خریدهای نقدذدی 
وامهای پر داختی 
ای وف داح ما 


تفاوت بین در یافتها وپرداختها 


مانده پایان دور ه 
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۱ خزانه روزانه: این ون گزارش نقدی روزانه تقویت شده‌ای نت که 
تصویر جامعی را از تغییرات در وجوه نقد. اوراق بهادار قابل معامله» بدهکاران 
وبستانکاران ارائه می‌دهد. فرم نمونه‌ای برای گزارش خزانه روزانه به صورت جدول 
۱۲-۷ ارائه شده است. 

گزارش نقدی ماهانه: اْن گزارش تصویری را ازتغییرات نقدی برمبنای هرماه نشان 


می‌دهد. جدول ۱۲-۸ فرم نمونه‌ای را برای گزارش نقدی ماهانه نشان می‌دهد. 


بازنگری وتجدید نظر 

گزارشات نقدی دوره‌ای مبنایی را برای بازنگری و تجدید نظر در 
پیش‌بینی‌های نقدی» به ویژه پیش‌بینی‌های نقدی کوتاهمدت به دست می‌دهند. این 
بازنگریها نوعاً عاملی برای ری زکردن وشکستن دوره پیش‌بینی به اجزای کوچکتر 
و کو تاهترمی‌باشند. برای مثال یک پیش‌بینی فصل یکه به ماهها شکسته می‌شود» 
درآغاز هرماه مورد تجدید نظرقرارخواهدگرفت. البته چنین بازنگری» برتجزیه 
وتحلیل بین نتایج واقصی دوره درحال انقضاء ونتایج پروژه شده آن دوره بنا 


می‌سو د. 


فصل1۲- مدیریت وجوه نقد / ۴۰۵ 


جدول ۱۲-۷: گزارش روزانه خزانه 


- دریافتها 
- مانده پایانی 
اوراق بهادار قابل معامله دربازار: 
مانده اولیه 
خرید اوراق بهادار 
فروش اوراق بهادار 
مانده پایانی 
حسابهای‌در یافتنی ( بدهکاران تجاری): 
مانده اولیه 
صورتحسابهای صادره 
دریافتهای نقدی 
مانده پایانی 
حسابهای‌پر داختنی ( بستانکاران تجاری): 
مانده اولیه 
صورتحسابهای واصله 
وجوه نقد پرداختی 


مانده پایانی 


خحالص وضعیت خزانه: 


دراغاز 
- درپایال 
اقلام مهم برجسته : 
- وامهای بانکی 
سود سهام 
وامهای بلندمدت 
مالیات بر در آمد 


سایر 
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جدول ۱۲۸گزارش پول بقل برای ماه 1 


شرح اقلام سال تا ثاریخ.... 


دریافتهای نقدی: 


فروش نقد 


بِ وصول حسایهای‌در یافتنی 


بهره وسود سهام دریافتی 
۱ - استفراض کوتاهمدت 
۱ - استقراض بلند مدت 
- صدورسهام : 
- فروش دارائیها 
جمع 
پرداختهای نقدی: 
خرید نقدی 
- پرداحت به بستانکاران 
حقوقی ودستمزد 
- هزینه‌های ساخحت 
- هرینه‌های توزیع وفروش. اداری وعمومی 
- بهره پرداختی 
- سود سهام پرداختی 
- مالیات پرداختی 
- خرید تجهیزات سرمایه‌ای 
- باز پرداخت وامها 


فصلل۱۲- مدیریت وجوه نقد / ۳۷ 


بازبینی وصولیها وپرداختها 
برای به دست آوردن کارآیی مدیریت نقدی. باید وصولیها ویرداختها به 

دررستی مورد بررسی وبازبینی قرارگیرند. دراین زمینه اقدامات زیرمفید خواهند 
بود؛ 
صورتحساب کردن فوری: اغلب یک فاصله یاخلاء زمانی بین فروش کالا یا ارائه" 
خدمت و ارسال صورتحسابها وجود دارد. شرکت می‌تواند ازطریق فوریت بخشیدن 
در تنظیم وارسال صورتحسایها اطمینان یابد که پرداخت زودتر انجام خواهد شد. 
برای حصول نتیجه مطلوب ازاین کار لازم است خزانه دار باکنترلر ودیگران 
درموارد زیر همکاری داشته باشند: 

5 تسریع در جمع‌آوری اطلاعات وتنظیم صورتحساب. 

۲ ارسال قوری صورتحساب. ۱ 


و مشخص کردن موقعیت وشرایط پر داخت. 


تسریع دروصول چکها: یکی ازجنبه‌های مهم مذیریت نقدی کارآمد عبارتست از 
پردازش خیلی فوری مراحل چکهای دریافتی. هنوز هم بسیاری ازشرکتها چکهای 
دریافتی را با مقداری تاخیربه بانک واگذار می‌کنند. علاوه برایین برای سرعت 
بخشیدن به وصول جکها؛ شسرکت ی که دریافتهایش رابه صورت چکهایی انجام 
می‌دهد که از قسمت‌های مختلف شهر وحومه يا حتی شهرستانهای مختلف دریافت 
می‌کند می‌تواند برای جلوگیری از به تاخیر افتادن وصول جکها و به نقد تبدیل شدن 
آنهه به روش عدم تمرکز عمل کند. به عبارت دیگرء چنین شرکتی می‌تواند از 
مشتریان بخواهد که به جای ارسال جک‌ها به اداره مرکزی شرکت. درصورت 
امکان آنها را به شعبات نزدیک‌تر شرکت ارسال داشته وازطریق آن شعبه یا 
نمایندگی وصول و وجوه وصول شده درفواصل کوتاه به طور مستقیم یا از طریق 
تلگراف یا تلکس به حسابهای اداره مرکزی واریز یا حواله گردد. 

با بسط شبکه‌ها وشعب بانکها مراکز وصول محلی می‌توانند به آسانی تاسیس 


۳.۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


شوند. برای اطمینال یافتن از آنکه سیستم وصول مطابق طرح ویرنامسه کارمی‌کند» 
مفید خواهد بود که به طور ادواری تست به انتقالات واقعی توسط بانکهای 
وصول‌کننده حسایرسی شده واطمینانل حاصل گردد که ایا آنها با برنامه وصول 


پی‌ریزی شده سازگارند ویا وصولیها را با تاخیر کارسازی می‌کنند. 


کنترلن حسابهای‌پر داختنی 
هرشرکتی از طریق اعمال یک سیستم کنترل درست نسبت به پرداختنی‌ها» 

می‌تواند منابع نقدیش را حفظ کند. این امرمستلزم اقداماتی است که ازآن جمله‌اند: 

۱ پرداختها بایستی فقط درآخرین روز سررسیدشان صورت کر ِ 

۲- پرداختنی‌ها ومخارج نقدی دریک جا متمرکز شود. این تمرکز می‌تواند کمک 
کند به: تجمم وجوه دراداره مرکزی » جدول بندی موثرتر وکارآمد پرداختها 
کاهسن مانده‌های غیربارآور بانکی درادارات وشعب منطقه‌ای وسرمایه‌گذاری وجوه 
مازاد به طور کارآتر - 

۳ ترتیبانی داده شود تا عرضه‌کنندگان صورت‌حسابهایشان را به تاریخی تنظیسم 
کنند که مصادف با «پیک» دوره دریافتهای شرکت باشد. همزمانی جریانات نقدی 
خروجی وجریانات نقدی ورودی کمک م ی کند که شر کت بر گترین استفاده را از 


جریانات نقدیش به دست آورد. 


بازی با وجوه شناور 

وقتی شرکتی چکی را صادر می‌کند مانده حساب بانکیش راکاهش می‌دهد. اما 
مانده دردفاتر بانک کاهش نمی یابد تا زمانی‌که پرداخت توسط بانک صورت‌گیرد. 
مبلغ چکهای صادره شرکت که هنوز توسط بانک به ذینفع پرداخت نشده به عنوال 
"وجوه درحال پرداخت؟ يا "پرداختهای شتاور؟ گفته می‌شود. اکنون بررسی 
می‌کنیم که وقتی شرکتی چکی را دریافت کرده و برای وصول به بانک واگذار 
می‌کند چه اتفاقی رخ می‌دهد. وقتی چکی به بانک واگذار می‌شود شرکت مانده" 


حساب بانک را افزایش می‌دهد اما مانده در دفاتربانک اقزایش تخواهد یافت تا 


فصلل۱۲- مدیریت وجوه نقد / ۳۹ 


زمانیکه جک پایاپای و به حساب منظورگردد. به مبلغ جکهائی که توسط شسرکت 
به بانک واگذارشده ولی هنوز وصول نشده آدرجریان وصول* یا 
"وصولیهای‌شناور" گفته می‌شود. اختلاف بین پرداختهای شناور و وصولیهای 
شناور "خالص وجوه شناور" نام دارد. وقتی‌که خااص وجوه شناور مثبث باشد 
مانده در دفاتربانک بیشتراز مانده دردفاترشرکت و هنگامی‌که خالص شناورمنفی 
باشد مانده در دفاتر بانک کمتراز مانده در دفاتر شرکت است. 

تا زمانی‌که دفاتر بانک مانده" مثبتی را نشان می‌دهد» مانده نقدی منفی دردف‌اتر 
شرکت می‌تو اند به عنوان علافت خحطر جرنظر گرفته نشود. لذا اگر شرکت از خالصن 
شناور مثبتی برخوردار باشد می‌نواند» درحدود میلغ شناور مثبت» چک صادر کند 
(حتی اگردردفاترش به معنای اضافه برداشت ازحساب بانک تلقی گردد). چنین 
اقدامی به عنوان "بازی با وجوه شناور" معروف است. باید توجه داشت که این یک 
عمل ریسکی وخطرناک است. اما به هرحال» درشرایط وجود محدودیتها و تنگناها 
به ویژه اگر شرکت دارای "اعتباراضافه برداشت" از حساب بانک باشد می‌تواند به 
طورمعقول این بازی را اجرا کرده وازمنابع نقدیش استفاده بیشتری ببرد. 

برای نشان‌دادن بازی با وجوه شناور. مشالی را مورد بررسی قرارمی‌دهیم. 
فرض کنید شرکت نمونه هرروز جکهایی به مبلغ ۰۰ ریال صادر کرده وشش 
روزطول می‌کشد نا این جکها پایاپای شوند. از طرفی قافن کنیا که این: ش ر کیت 
روزانه چکهایی به مبلغ ۲۰۰۰۰۰ ریال دریافت و برای وصول به بانک واگذار 
می‌کند و سریعترین دوره وصول ونقد شدن این چکها ۴ روز وقت می‌برد. با فرض 
آنکه درشروع انش همپلیانت نله اضق باق ناه دق ی ایرمسل کت فدقار بتانک 
درجدول ۱۲-٩‏ نشان داده است. ازاین جدول مشاهده می‌شود ه از هفتمین روز به 
بعد وضعیت با ثبات وپایداری برقرارشده است. به‌گونه‌ای‌که از آن پس مانده پایانی 
دردفاترشر کت همواره برابر صفر اماً مانده پایانی دردف‌اتر بانک همواره ۰۰۰۰۰۰ ۴ 
ریال است. این بدان معنااست که در موقعیت ثبات" شرکت دارای خالص وجوه 


شناوری بالغ پر »۰ ۴ ریال است که همواره می‌تواند قسمتی از این مبلغ را 
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مورد استفاده قرار دهد. 


۱ - کاهش مانده به ۲۰۰۰۰ ریال ( بابت | مانده شرکت نه افزایش یافته نه کاهش از 

چکهای صادره) وافزاینش ۲۰۰۰۰۰۰ ریال | این رو مانده پایانی صفراست. 

(بابت چکهای واگذارشده) اثرخالص صفر 

است . لذا مانده پایان روز صفراست. 

- اثرخالص صفراست . لذا مانده پایان روز | مانده شرکت نه افرايش یافته نه کاهش از 

صفر است این رو مانده پایانی صفراست. 

_ اترخحااص صفراست . لذا مانده مانده شر کت نه افزایش یافته نه کاهش از 

روزصفر است این رو مانده پایانی صفر است. 

- اثرخحااص صفراست . لذا مانده مانده شر کت نه افزایش یافته نه کاهش از 

روزصفراست این رو مانده پایانی صفر است. 

- اثرخااص صفراست . لذا مانده مسانده شرکت به میلغ ۲۰۰۰۰۰۰ ریسال 

روز صفراست افزایش دارد(بابت چکهای واگذارشده 
اولین روز به حساب ۰ بستانکارشله است 
مانده پایانی ۲۰۰۰۰۰۰ ریال است 
مانده شرکت به مبلسغ ۲۰۰۰۰ ریال 
افزایش دارد(بابت چکهای واگذارشده 
دردومین روز به حساب بستانکارشده 


است . مانده پایانی وم موه ۲ ریال است. 


- اثرخالص صفراست . لذا | مانده شر کت به مبلغ ۰۰۰ ۲۰۰۰ ریال افزایش (بابت چکهای 


مانده پایان روز صفراست واگذارشده درسومین روز ) و۲۰۰۰ ریال کاهش یافته 
(چکهای صادره دراولین روز . پرداخت شسده اند) . پس 
موجودی پایانی»۰۰ ۰۰۰ ۴ ریال خواهد بود. از این روز به 
بعد هرروز۰۰۰ ۲۰۰۰ ریال وصول و۲۰۰۰ رال پرداخست 
خواهد شد و همواره مانده پایانی درسطح ۰۰۰۰۰۰ ۴ ریال. 


باقی‌خو اهد مانند 


فصلل۱۲- مدیریت وجوه تقد ۴۱۱ 


سرمایه گذاری وحجوه مازاد 

شرکتها اعلب برای دوره‌های کوتاهی. قیل از آنکه وجوه برای مخارج 
سرمایه‌ای» بازپرداخت وام ویا بعضصی مفاصد دیگرلازم شونل دار ای وجصوه مازاد 
هستند. این وجوه را می‌توان به طرق مننوعی به‌کارگرفت. دریک سر اس طیف 
سپر ده سرمایه‌گذاری کوناهمدت قرار دارد که به عنسوان یک سرمایه‌گذری مطلق) 
بدون ریسک تلقی و به آن سودی نزدیک به ۷۰ درصد تعلق مزر کتوای درانتهای 
دیگرطیف سرمای هگذاری در سهام عادی است که می‌تواند بازده‌های خیلی فرارتری 
تولیدکند. در دامنه این دوانتهای طیف راههای دیگری مانند اوراق مشارکت انحادیه 
اوراق قرصه بخش‌خمومی» پیش پرداختهای مشمول سود موسسات تامین مالی. 
سپرده‌های بین شرکتی وتخفیفات نقدی صورتحسابها قراردارند. دراینجا برضی 
راهه‌ایی را که در بعضصی کشورها سر او سرمای هگذاری‌کردن وجوه مسازاد 


در کوتاهمدت متداولتر مورد عمل‌اند شرح داده می‌شوند: 


قرارداد توافقی با بانکهای تجاری 

بانکهای تجاری یا بعضی سازمانهای دیگر با شرکتیکه علاقه‌مند است وجوه 
مازادش را به‌طو رکوتاهمدت به‌کارگیرد توافق کرده وقراردادی منعقد می‌کنند که به 
موجب آن بانک اوراق بهاداری را در زمانی‌که شرکت دارای وجوه مازاد است به 
شرکت می‌فروشد وهنگامیکه شرکت نیاز به وجوه دارد همان اوراق را به قیمت 
ازقبل تعیین شده بازخرید می‌کند. این بدان می‌ماند که شرکت راسا وارد خرید 
وفروش سهام در بازار شده باشد با اين تفاوت که صرف وقت دربازار وتاخیر 
احتمالی درسرمایه گذاری يا تامین وجوه مورد نیاز شرکت وجود نخواهد داشت. 
این نوع قراردادها معمولاً در زمینه اوراق مشارکت اتحادیه‌ها؛ اوراق قرضه 


بخش‌عمومی واوراق بهاداردولتی رایج بوده و شرکت از اینن طریق بازدهی به 


تس طبق مقررات بانکهای اپر ان برای بار اول حداقل به مدت سه ماه و از آن پسن برای کمترین 


مانده حسات در طول هر ماه سود تعلق مب 9 د. 


۳۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


دست می‌آورد.(به شکل اختلاف قیمت بین نرخهای خرید وفروش ونه به شکل 
درآمد بهره). از نقطه نظر مالیاتی» تحت رژیمهای مالیاتی کشورهای مختلف با این 
نوع در آمد به گونه‌های مختلف برخورد می‌شود. مثلاً دربعضی کشورها سود 
حاصل از اين نوع معاملات با درآمد بهره مشمول نرخ مالیاتی یکسانی می‌باشند در 
صورتیکه دربعضی دیگر از کشورها این دونوع درآمد مشمول نرخ مالیاتی متفاوتی 
می‌گردند. دربرخی کشورها سطح بازدهی حاصل از قراردادهای توافقی یادشده با 
شرایط بازارپول پیوند نزدیکی دارد. مثلاً درپایان سال که نیاز به وجوه شدیدتر 
است بازده این نوع قراردادها برای وجوه مازاد شرکتها بیشتر است. 

اگرچه این‌گونه قراردادهای توافقی متعارفاً راهی امن برای سرمایه‌گذاری وجوه 
مازاد در کوتاهمدت است. اما درحالت ایده‌ال شسرکت باید شرایط مناسبی برای 
نگهداری وحفاظت از اوراق بهادار داشته باشد ویا با یک موسسه اعتباری معتبر یا 
بانک تجاری قراردادی منعقد نمایدکه طبق آن اوراق بهادار را به تیسابت ازطرف 
شرکت تحت شرایط معینی نگهداری کند. 


قرارداد توافقی با حق‌العملکاران بازارسهام 

نوع دیگری‌از سرمایه‌گذاری وجوه مازاد درکوتاهمدت آن است که شسرکت 
پولش را دراختیارحق‌العمل‌کاران در بازارسرمایه گذاشته و طی قراردادی به آنها 
اختیار میدهد تا در زمانهای معینی نسبت به خرید و یا فروش اوراق بهادار معینی 
بنا به نظر شرکت اقدام نمایند. برای مثال: شرکتی ممکن است معادل ۵ میلیون 
ریال اعتبار دراختیار حق‌العملکاری قراردهد تا مشلاً سهام شرکت بتا را براینش 
خریداری نماید. دراین صورت نرخهای تامین مالی مربوط به این‌گونه عرضه 
وتقاضای وجه معمولاً درآخرین روز قرارداد تعیین می‌گردد. این روش تامین مالی 
معمولاً نرخ جالبی را پيشتهاد می کند اما مشروط به ریسک است. اگرحق‌العمل‌کار 
بازارسهام به تعهداتش وفادار نباشد یا درانجام وظایفش قصورکند ممکن است زیان 


وخساراتی برای شرکت حاصل کف لذا دراین زمینه همواره بایستی وصیه‌های 


سیسه 


فصل۱۲- مدیریت وجوه نقد ۴۱۳ 


زیر مد نظر قرارگیرد: 
۱ با دلالان وحق‌العمل‌کاران قوی کار کند. 
۲ سهام واوراق بهادار با ارزش ذاتی درست انتخاب کند. 
۳ اگر سهام دارای فراریت ونوسان بالاتری باشند» حاشیه مکفی بخواهد. 


۴ گواهی خرید سهام را وثیقه بگیرد. 


سپر ده‌های بین شر کتی 

سپرده‌های بین شرکتی به سپرده‌هایی گفته می‌شودکه یک شرکت نزد شرکت 
دیگری» به طورنرمال برای یک دوره تا ۶ ماه» می‌سپارد. چنین سپرده‌هایی معمولا 
سه نوع و به شرح زیر می‌باشند: 

۱ سپرده‌های عندالمطالبه (فراخوان): درتشوری» سپرده عندالمطالبه قابل 
برداشت و پسگرفتن توسط وام دهنده درپی اطلاعی یک روزه است. اما درعمل 
وام‌دهنده مجیوراست اقلا سه روز منتظر بماند. نرخ بهره چنین سپرده‌هایی ممکن 
است درحدود ۷ تا ۱۵ درصد درسال باشد. 

۲ سپرده‌های سه‌ماهه: این نوع سپرده درعمل رایج ترین است. این سپرده‌هاه 
توسط قرضگیرندگان برای تامین عدم‌کفایت نقدی‌کوتاهمدت اخذ می‌گردند. نسرخ 
بهره چنین سپرده‌هایی به شدت متکی برنرخهای اضافه برداشت ازحساب بانک و 


معمولاً درحدود ۲۰ تا ۲۵ درصد درسال است. 


۳ سپرده‌های شش‌ماهه: معمولاً شر کتهای وام‌دهنده وجوه سپرده‌های خود را 
بیش ازاین دامنه زمانی قرض نمی‌دهند. چنین سپرده‌هایی معمولا توسط 
وام گیرندگان طبقه اول ایجاد می‌شود. نرخ بهره‌ای درحدود ۲۵ درصد درسال به اینن 
نوع سپرده‌ها تعلق می‌گیرد. 

سپرده بین شرکتی معرف استقراض بدون وثيقه است. شرکت وام‌دهنده باید 
نسبت به کفایت درجه اعتباری شرکت وام‌گیرنده وصحت مواردی‌که درقرارداد 
فی‌مابین درج می‌شود اطمینان حاصل کند. در قانون تجارت بعضی کشورها در 


۳۴ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


باره ظرفیت وامدهی شرکتهاأ مواردی تصریح شده که از آن جمله اند: 

الف - شرکت نمی‌تواند بیش‌از۲ درصد ارزش ویژه‌اش (سهام به اضافه اندوخته 
های آزاد) را به هرشرکت مستقل دیگری قرض بدهد و جمم قرض‌داده شده به 
شر کتهای مختلف نباید از ۳۰ درصد ارزش ویژه‌اش تجاوز کند» مگر با اخذ مجوز 
قبلی ازحکومت مرکزی (اداره ثبت شرکتها). درچنین حالتی قرارداد تجاری خاصی 
تنظیم و 


تنریل کردن صورتحسایها 
صورتحساب (فاکتور) درنتیجه انجام معاملات تجاری حاصل می‌ش‌ود. 
فروشنده کالا صورتحساب را به نام خریدارصادر می‌نماید. این صورتحساب ممکن 
است مستقیماً تسویه ویا درمقابل آن اسناد تجاری (چک» سفته ویابرات) صادر 
گردد. معمولاً به همراه هرصورت حساب مدرکی موّید وجود کالا» نظیر بارنامه با 
رسید راه آهن وجود دارد. مبلغ صورتحساب ممکن است بنا به تقاضای صادر کننده 
(عندالمطالبه) ویا بعداز یک دوره اعتبا مثلاً ٩۰‏ روزه قابل پرداخت باشد. پس از 
پذیرش صورتحساب توسط خریدان فروشنده اسناد مأخوذه از خریدار را برای 
خرید/ تنزیل به بانک ارائه می‌دهد. وقتی‌که ب‌انک صورتحساب را خرید/تنزیل 
نمود. وجوه مربوطه را به طورنقد در اختیار فروشنده قرارخواهد داد. 
هرشرکتی نیز مانند بانک» خودش می‌تواند وجوه مازادش را برای تنزیل‌کردن 

/خرید صورتحسابهایش به‌کار بگیرد. از آنجایی‌که صورت‌حسبها ابزار خود 
نقدینگی هستند تنزیل‌کردن صورتحساب می‌تواند» نسبت به قرض‌دادن به بازار 
سپرده درون شر کتی, دراولویت توجه قرارگیرد. درمواردی‌که شرکتی با شسخصی 
ممادرت به تتریل صورتحسابی می‌کند» بایستی: 

لف - اطمینان حاصل‌کند که صورتحسابهای ارائه شده. صورتحسابهای نجاری 
هستند. یعنی منتج ازمعاملات واقعی هستند ونه صورتحسابهای ساختگی. 

بت - کوشش کند تا حتی‌الامکان صورتحسابهای مستند به اعتب‌ارات استادی را 
تنزیل نماید» زیرا این‌گونه صورتحساب‌ها به علت تضمینات فراهم شده توسط 
بانک کار گزار مطمئن‌تر ومعتبرترخواهند بود. 


سوه 


فصلل۱۲- مدیریت وجوه نقد / ۳۵ 


خلااصه مطالب فصل ۱۳ 


ول نقد: این «سیال ترین»دارایسی دارای اهمیت حیاتی بسرای عملیات 
روزانه واحدهای تجاری است. به لحاظ اهمیتیکه درحل‌کردن و تسهیل 
امورتجاری موسسه دارد به آن خون زندگی‌بخش واحدتجاری گفته شده است. 
٩‏ - شرکت به سه دلیل اصلی وعمده اقدام به نگهداری پول نقد می‌کند: 

برای تامین نیازهای معاملائی روزانه. 

۲ برای پرداخت به موقع بدهیهای‌جاری حال ه وحفظ اعتبار واحد تجاری. 

۳ برای حفظ وحمایت شرکت درمقابل عدم اطمینان نسبت به تشخیص 

درست جریانات وجوه نقدی ومقابله با اتفاقفات غیرقابل پیش‌بینی ونیز 
برای استفاده از فرصتها (اکازیونها). 

-اگرجچه وجوه نقد این وظایف را ایفاء می‌کند اما درعین حال منبع تنبلی 
است که دارای هزینه فرصت است. ازاین روبایستی به دقت طرحریزی وکنترل 
توا 
روش اصلی پیش‌بینی مالیکوتاهمدت. روش دریافتها وپرداختها است. 
بودجه نقدی که تحت این روش تهیه می‌شود زماذبندی واندازه دریافتها و 
پرداختهای مورد انتظار را درطول دوره مورد پیش‌بینی نشان می‌دهد بدون توجه به 
اینکه این دریافت وپرداختها ازدید حسابداری چگونه طبقه‌بندی می‌شوند. 
٩‏ با درنظرگرفتن ویژگیهای عدم اطمینان عملیات تجاری» تخمین‌زدن 
جریانات نقدی برمبنای مجموعه واحدی از فرضیات. به‌گونه‌ای‌که درمیئاقهای 
بودجه‌بندی نقدی انجام می‌شود اغلب به عدم کفایت درزمینه ترسیم دورنمای 
آینده شرکت منتج می‌گردد. از این رو توصیه می‌گردد که درهنگام تنظیم بودجه 
اضافی مجموعه‌های متفاوتی از فرضیات. پایه واساس‌کار قرارگيرند. 


۰ جن پیش‌بینی‌های نقدی بلتدمدت عموماً برای دوره‌هایی بادامتشه ۲ تا ۵ سال 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


انجام می‌گیرد و تصویرتقریبی وسیع و کلی ازنیازهای تامین مالی شرکت و قابلیت 


دسترسی به مازادهای قابل سرمایه‌گذاری درآینده ارائه می‌دهد. روشی‌که عموم 
برای پیش‌بینی نقدی بلندمدت به‌کار گرفته می‌شود» روش سودخالص اصلاح شده 
است که ازطریق تنظیم مجدد صورت‌وضعیت گردش وجوه وانجام اصلاحات لازم 
درآن» اجرا می‌شود. 
0 .بت گز ارشات نقدی با فراهم کردن امکان مقایسه بیسن ارقام واقعی با ارقام 
پیش‌بینی‌شده» برای ام رکنترل وتجدید نظردر پیش‌بینی‌های نقدی برمبتای استمرار 
فعالیت بسیار سودمندند. گزارشات نقدی مهم عبارتنداز: 

- گزارش‌نقدی روزانه 

- گزارش‌خزانه روزانه و 

- گزارش‌نقدی ماهانه. 
٩‏ به منظورارزیابی‌کارایی مدیریت نقد باید وصولیها وپرداختهای نقدی به 
درستی مورد بررسی قرارگیرند. توصیه‌های زیر دراین زمینه مفید خواهند بود: 

- صدورسریم صورتحساب. 

ب نسریع در وصول جکها. 

۳ کر پرداختنی‌ها و 

- بازی با وجوه شناور. 
۰ وجوه مازاد دردسترس برای دوره‌های‌کوتاه را می‌توان درواحدهای وابسته» 
قراردادهای توافقی با بانکها ومسسات مالیء قراردادهای توافقی با حق‌العمل‌کاران 
باز اررسهام» سپرده‌های بین شرکتی و تنزیل صورتحسابها سرمایه گذاری نمود. 


فصلل۱۲- مدیریت وجوه نقد/ ۳۱۷ 


پرسشها ومسائل 


الف - پرسشها 

چرا هر واحد تجاری به وجوه نقد نیاز دارد؟ 

۳- بودجه‌های نقدی کوتاهمدت چه کاربردی دارند؟ 

۳ روش تنظیم بودجه برمبنای دریافتها وپرداختها را شرح دهید. 

۴ منابع عمده دریافتهای نقدی کدامند؟ چگونه می‌توان آنها را تخمین زد؟ 

ه مصارف عمده پرداختهای نقدی کدامند وچگونه می‌توان آنها را برآورد نمود؟ 

۶ روش پیش‌بینی‌نقدی براساس سودخالص اصلاح شده را شرح دهید. 

۷ گزارشات نقدی مختلف مورد استفاده برای مقاصد نظارت را معرفی کنید. 

۸ شمابرای بهیود کارآیی مدیریت وجوه نقد چه قدمهایی را خواهید 

برداشت؟ 

4- منطور از "بازی با وجوه شناور؟ چیست ؟ بابیان مثالی مناسب توضیح دهید. 
ب ‏ مساثل 

۱- شرکت دیده‌بان از شما می‌خواهد بودجه نقدیش را برای شش ماهه اول سال 
نهیه وتنظیم کنید. بدین منظور اطلاعات زیر را دراختیارتان گذاشته است: 

- برآورد فروش درهر یک از سه ماه فروردین» اردیبهشت وخرداد ۱۵۰۰۰۰ ریال 
ودر هریک از سه ماهه تیر» مرداد و شهریور ۲۰۰۰۰۰۰ ریال. 

- فروش هریک ازماههای بهمن واسفند سال ۱۳*۸ بالغ بر»»۰ ۲۰۰ ۱ ریال است. 

- تقسیم فروش بین نقد ونسیه بدین ترتیب است که ۳۰ درصد نقد و۷۰ درصد 
نسیه می‌باشد. الگوی وصول حسابهای دریافتنی: تجاری (ناشی‌از فروشهای نسیه) 
عبارت‌است از ۴۰ درصد یکماهه و بقیه دوماهه. 


۸ مدیریت مالی درتئور ی وعمل 


- مطالیات سوخت شده ناجیزخواهد بود. 

- پیش‌بینی سایردریافتها چنین است: ۷۰۰۰۰ ریال حاصل فروش یک دستگاه 
ماشین در تیرماه و ۳۰۰۰۰ ریال دریافت بهره اوراق بهاداردر شهریورماه. 

- خریدهای برآوردشده مواد عبارتنداز: مبلغ ۰ ۰ ریال در هریک از ماههای 
فروردین. اردیبهشت وخرداد و مبلغ ۰ ریال درهریک از سه ماهه باقی‌مانده 
دوره. 

- پرداخت مربوط به خریدها (حسابهای‌پرداختنی) تقریبا یکما » پس از تاریخ 
هر حرید صورت فیگیرد. 

- خریدهای انجام شده دراسفندماه ۱۳۸ که پرداخت آنذ به فروردین ۱۳*۹ 
موکول گردیده بالغ بره»۰ ۶۰۰ ریال است. 

- خریدهای‌تقدی متفرقه برای هرماه مبلغ ۰۰ ریال طرحریزی شده است. 

- دستمزد پرداختی مورد انتظار درهرماه ۲۵۰۰۰۰ ریال است: 

- هزینه‌های ساخت مورد انتظار درهرماه ۳۲۰۰۰۰ ریال. 

- هزینه‌های عمومیی اداری» نوزیع وفروش مورد انتظاردرهرماه ۱۵۰۰۰۰ ریال 
خواهد بود. 

- پرداخت سود سهام به مبلغ ۰ ۰ ریال و پر داخت مالیات به میلغ ۰ ۱۳۵۰ 
ریال در شهریور ۱۳*۹٩‏ زمانبندی شده اند. 

_ در نظرگرفته شده که ماشینی به ارزش ۸۰۰۰۰ ریال به طورنقد درخردادماه 
خریداری گرفد 

مانده وجه نقد دراول فروردیین ماه ۱۳*۹ بالغ بره۰۰ ۲۸۰ ریال وحداقل 
موجودی نقدی مورد نظر شر کت در پایان هرماه بالغ بر»۰۰ ۳۰ ریال است. 

صورنی تهیه کنید که نشان‌دهنده مازاد یا کسریی» با درنظرگرفتن حداقل مانده 

نقدی مورد نظر باشد. ضمناً درباره نحوه سرمایه‌گذاری وجوه مازاد ویا تامین 


رجوه کسرک احتمالی اظهار نظر نمایید. 


۲ آقای شیوا اخیرا رستورانی را دریک فروشگاه زنجیره‌ای افتتاح کرده است. 


فصل1۲- مدیریت وجوه نقد/ ۴۱۹ 


شغلش خوب است اما به دلیل برداشتهای شخصی زیاد» بامشکل نقدینگی مواجه 
است. برای مسلط شدن برجریانات نقدی» ازشما می‌خواهد بودجه نقدیش را برای 
فصل بعد (از مهرماه لغایت آذرماه ۱۳۲۹ ) تهیه کنید. او اطلاعات زیر را دراختیار 
شما قرارداده است: 

الف - فروش مورد انتظاردر ماههای مهن آبان وآذر به ترتیب ۰۵۰۰۰۰۰ ۵۵۰۰۰۰ و 
۰۰ ۰ ریال است که تماما نقدی خواهند بود. 

ب - خریدهای برآوردشده درسه ماه مذکور به ترئیب ۰ ۰۰۰ ۲۳۰ و ۰۰۰ ۲۵۰ 
ریال است که پرداخت مربوط به هرماه در ماه بعد صورت خواهد کر فا پرداخست 
بابت خریدهای انجام شده درشهریورماه گذشته بالغ بر۰۰ ۲۲۰ ریال است. 

ج‌ _ اجاره پرداختی درهرماه ۵۰۰۰۰ و برداشتهای شخصی اقای شیوا درهرماه 
بالغ بر»۰۰ ۵۰ ریال است. 

د ‏ انتظار می‌رود حقوق ودیگر هزینه‌های قابل پرداخت نقدی به ذرتیسب در هر 
یک ازسه ماهه بودجه به ترتیب ۰ ۰ ۰۰۰ ۱۸۰ و ۰۰۰ ۲۰۰ ریال باشد. 

» - درنظر دارد اثاثه‌ای به ارزش ۰۰۰ ۲۵۰ریال به طورنقد در آبانماه خریداری کند. 

و - درایتدای دوره سه ماهه مورد نظر» مانده نقدی او۰۰۰ ۵۰ ریال است. مانده 
نقدی هدف شده‌اش درپایان هرماه ۰ هزارریال می‌باشد. 
مطلوبت است محاسیه مازاد/کسری وجوه نقد آفای شیوا درپایان هریک از 


ماه‌های دوره بودجه با درنظرگرفتن مانده نقدی هدف شده ایشاد. 


9 یز کیت نمونه درهررور جکهایی جمعاً به مبلغ وم موه ۴ ریال صادر می‌کند 
و رو طول مي کشد تا این چکها بابانبای: نون همجتین این شیرکت روزانته 
جکهایی جمعاً به مبلغ موم ون و۴ ریال دریافت می‌کند که وصول این جکها ومنظور 
شدن آنها به حساب شرکت به طورمتوسط پنج روزطول می‌کشد. بسا فرض‌آنکه 
در شروع دوره مانده‌ای به مبلغ ۰ ریال درحساب وجود داشته باشد. بگوادشن 
مانده دفتری شو.کت و مانده دفاتربانک را نشان دهید. دوره بات موجودی شناور 


این سیر کت جه وقت آغاز خواهد شد و وجوه شناور خالص آن چه مبلغ خواهد بود؟ 


فصل ۱۳ 


مدیریت حسابهای‌دریافتنی 


مقدمه 

به طور کلی واحدهای تجاری کالاها را به طورنسیه می‌فروشند تا بدیسن طریق 
با اعطای اعتبار سیب ایجاد تسهیل درامر فروش گردند. این روش برای مشتریان 
ارزشمند است زیرا سبب افزایش منابع آنها می‌شود. علی‌الخصوص برای مشتریانی 
که نمی توانند از منابع دیگر قرض بگیرند ویا استقراض را خیلی گران وپر زحمت 
می‌پندار ند. ۱ 

گستره دوره اعتبار واحدهای تجناری معمولا دردامنشه‌ای از ۱۵ روز تا 
۵روزاست. وقتی کالاها به‌طور نسیه به فروش می‌رسند ابتدا کالاهای ساخته شده 
(ازنقطه نظرشرکت فروشنده) به حسابهای‌دریافتتی (بدهکاران تجاری) تبدیبل 
می‌شوند پس‌از آن حسابهای‌دریافتنی وصول و به نقد تبدیل می‌گردند. به‌طورخام 
مانده حسابهای‌دریافتنی عبارت است از متوسط فروشهای نسیه روزانه ‏ متوسط 
دوره وصول مطالبات. مثلاً اگرمتوسط فروش نسیه روزانه شرکتی ۱۰۰۰ ریسال و 
متوسط دوره وصول مطالبات آن شرکت ۴۰ روز باشد. مانده حسابهای‌دریافتنی 
شر کت بالغ بر ۰۰۰۰۰۰ ۴ ریال خواهد بود. ازآنجایی‌که حسابهای‌دریافتتی اقب 
بخش با اهمیتی از کل دارائیهای هرشرکتی را تشکیل می‌دهد» لذا اقتضاء دارد که 
شرکت حسابهای‌دریافتنی‌اش را به‌خوبی اداره کند. ایین فصل به چهار قسمت 
تقسیم شله وجنبه‌هایی از حسابهای‌دریافتتی را به ترتیسب زیر مورد بحسث 


قرارمی‌دهد: 


۳۳۲ مدیریت مالی درتثور ی وعمل 


5 متغیر های سیاست اعتبار ی 
۲ ارزیابی اعتبار 
۳9 تصمیم به اعطای اعتبار 


5 نظارت وکنترل حسابهای‌در یافتتی 


متغیرهای سیاست اعتباری 
ابعاد مهم سیاست اعتباری هرشرکت عبارتنداز: 
- استانداردهای اعتباری. 
دوره اعتمار . 
- تخفیف نمدی. 
ک پیگیریهای وصول. 
این متغیر ها با هم مرتبط بوده و سطح فروش» مطالیات مشک وک الوصول. 
مطالیات سوخحت شده» تخفیعات اعطایی به مشتریأد» وهریتههای وصول مطالیات 
را تحت‌الشعاع فر ارمی‌دهند. اما به هرحال به منظور در ک آساد‌تر» تقسیر هریک از 


این متغیرها به طور مستقل موردبررسی قرار می‌گیرد. 


استاندار دهای اعتبار 

سوال محوری راجع به سیاست اعتباری هرشرکت این است که: برای پذیرش 
یا رد درخحواست اعطای اعتبار به یک حساب. چه استانداردی باید به‌کاربرده شود؟ 
هر شرکتی دارای طیف وسیعی از انتخاب دراین باب است. درینک سراین طیف 
می‌تواند تصمیم بگیرد که به هیچیک از مشتریان اعتبار اعطا نکند یا اعبار هیچیک 
از مشتریان را بسط ندهد و با هر یک درحد درجه بندی اعتب‌ارش معامله کند. 
درانتهای دیگر طیف می‌تواند تصمیم بگیرد به همه مشتریان» بدون توجه به 
درجه‌بندی اعتبارشان: اعتبار اعطا کند. بین این دو وضعیت حدی امکانات متعددی 


وجود دارد که اغلب یکی از این نوع امکانات عمل می‌شود. درکل. استانداردهای 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی/ ۴۲۳ 


اعتبار ی باز وآزاد به هل دادن فروشها در راستای جلب مشتریان بیشتر گرایش دارد. 
اما به هرحال» این حالت با حدوث بالاتر زان مطالبات سوخت. سرمایه‌گذاری 
بزرگ در حسابهای‌در یافتنی و بالاتر رفتن هزینه وصول همراه خواهد بود. درعوضص. 
استانداردهای اعتباری بسته وسخت آثارمتقایلی دارند. آنها به تحت فشار قراردادن 
فروشء کاهش وقوع زیان مطالبات سوخت شده کاهش سرمایه‌گذاری درحسابهای 
دریافتنی و هزینه وصول کمتر گرایش دارند. 


/ 


تاثیر "نرمشی" استانداردهای اعتباری را برسود می‌توان با استفاده از فرمول 
زیر برآورد نمود: 
(۱۳۰-۱) ۷۸۱-۹-(1-۷) ۸۳-۸۹ 
که درآن : 
۹ < تغییردر سود 
< افزايش در فروش 


نسبت هزینه‌های متغیر به فروش 
2 هزینه سرمایه 
۸1 سس افز ایش سرمایه‌گذار ی در حسابهای‌در یافتنی ۱ 


0 < نسبت مطالبات سوخت شده به فروش‌های جدید. 


درسمت راست معادله (۱۳-۱) اولین حمله (۸5)1-۷ 3 افزایش در سود ناخالص 
را اندازه هن کیرد (که دراینجا به شکل فروش منهای هزینه‌های متغیر تعریف 
می‌شود). خومیت خن جمله ( ۸ ) هزینه فرصت وجوه اضافیگیرافتاده 
در حسابهای‌در یافتنی را اندازه می کر وسومین جمله (0.۸۵5 ) معرف افز ایش 


در مطالیات سوخت‌شده است. 


- باید توجه داشت که ۵1 برابر است با: (۳۶۰ + ۸۵5 ) ۸0۳ ۲ ۷ که درآن: 
(۳۶۰ چ 5 ممتوسط تعییر رورانه (افزایش درفروش). 


دم مه مرول ۵ ۷ ۶ دست بهای دمام‌شده به فروش. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مثال" فروشهای جاری سر کت نمونه ۳ میلیون ریال است. این شسر که 


مشتریانش را به چهار گروه اعتباری طبقه بندی نموده است. (مشتریان درجه ۱ 
دارای بالاترین درجه اعتباری ومشتریان درجه ۴ دارای پائین ترین درجه اعتباری). 
شرکت نمونه درحال حاضراعتباراتش را به طبقات ۱ و۲ به طور نامحدود و به 
مشتریان طبقه ۳ به طورمحدود بسط می‌دهد اما به مشتریان طبقه ۴ هیسچ اعتباری 
اعظ تم کتنقر تتیتته این سیافبتاعتبار ی فزوشن نی کت سم مشستر بان هرت کنه زن 
طبقه‌های ۳ و۴ بالغ بر ۷ میلیون ریال است. شرکت درحال بررسی اتخاذ سیاست 
اقتباری ازادانهقر ی افست کته تییت ان بجر تیان طیفد اعیار انامه وی 
مشتریان طبقه۴ اعتبار محدود داده شود. چنین انعطافی فروش را به سطح ۱۵ 
میلیون ریال افزایش خواهد داد که زیان مطالبات سوخت‌شده ناشی ازآن ۷ درصد 
واه بو یت حالنیه کنک به مود( ۱۶ شر کت نموه ۱۵ فرص هر مط 
دوره وصول مطالباتش (۸/۳) ۴۰ روز و هزینه وجوه آن (6) برابر۷ درصد است. 
باداشتن اطلاعات بالا اشر روان کردن سیاست اعتباری شرکت روی سود 


ناحالص جنین خواهد بود. 


۳۳ ۶۰ ووه ۵۰۰ ۰,۳۱ ۰۸۵-۰ ۱ ۴ >< .۰ ۵۰۰ ۱ م2 ۰/۵ کر ۵ 
۳۶۰ 


از آنجای ی که اثرتغییر استاندار دهای اعتبار ی پرسود ناخالص مست است» تغیسیر 


پیشنهاد شده مقبول می‌باشد. 


دوره اعتبار 

دوره اعتبار دلالت بر زمانی دارد که مشتریان مجازند بهای خریدهایشان را 
در طول آن زمان پرداخت کنند. این دوره معمولا از ۱۵ روز تا ۶۰ روز تغییرمی‌کند. 
وقتی‌که شرکتی هیچ اعتباری نمی‌دهد بدیهی‌است که دوره اعتبارش صفرخواهد 
بود. اگر شرکتی مثلا ۳۰ روز را برای دوره اعتبار مجاز کند» بدون آنکه تخفیفی 
برای وادار کردن به پرداخت زودئز قاثل شود. گفته می‌شود که شرایط اعتب‌اریش 


خالص ۳۰ روزه است وبا نماد ( ۳۰/۵ ) نشان داده می‌شود. 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتتی/ ۴۲۵ 


طولانی‌کردن دوره‌های اعتبار» فروش را به سمت مشتریان موجود هل می‌دهد تا 
بدان وسیله آنها وادار به خرید بیشتر شده ومشتریان اضسافی جدید جلب وجذب 
گردند. اما به هرحال» این سیاست با سرمایه‌گذاری بیشتردرحسابهای دریافتنی و 
ظهور بیشتر زیان ناشی ازمطالبات سوخت شده همراه خواهد بود. کوتاه کردن 
دوره اعتبار اثرات متقابلی خواهد داشت. یعتی کوتاهترکردن دوره اعتبار به فروش 
کمتر» کاهش سرمایه‌گذاری درحسابهای‌دریافتنی» و کاهش زیان ناشی‌از مطالبات 
سوخت شده گرایش دارد. 

از آنجایی‌که اثرطولانی‌کردن دوره اعتبار مشسابه با آثار روان کسردن 
استانداردهای اعتبار می‌باشد می‌توان اثرتغییر دوره اعتبار را برسود با استفاده از 
همان فرمول آزاد کردن اعتبار یعنی: 

۸۳۸۹-۲۷-۸] :۱۳( 

برآورد نمود. 

با استثنا کردن ۸ ۰ اجزای اين فرمول به همان نحوی که قبلاً توضیح داده 
شده محاسبه می‌شوند. دراینجا ۸ به صورت زیر محاسبه می‌گردد: 


سم وه رهم۷۵ ۴ ود ]۵۸0۵-۸۵0 - ۸1 


۳۶۰ ۳۶, 


که در آن: 

1 - افزایش درسرمایه‌گذاری. 
۸۳ < دوره متوسط جدید وصول مطالبات (بعد ازطولانی کردن دوره اعتبار). 
,۸ < دوره متوسط قدیم وصول مطالبات. 

5 2 افزايش در فروش 

۷ < نسبت هزینه‌های متغیر به فروش 

اولین جمله درسمت راست معادله (۱۳-۲) معرف سرمایه‌گذاری اضافی 
درحسابهای دریافتنی همبسته با فروش موجود ودومین جمله معرف سرمایه‌گذاری 
درحسابهای دریافتنی حاصل‌از فروش اضافی جدید است. باید توجه داشست که 


۳۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


رت ده 


سرمایه گذاری اضافی درحسابهای دریافتتی ناشی‌از فروش موجود برمبلغ فروش بنا 
شده درصورتی که سرمایه‌گذار ی درحسابهای دریافتنی حاصل ازفروشهای جدید 
بربهای نمام‌شده متغیر وابسته با فروشهای جدید بنا گردیده است. اختلاف موجود 
بین اين دو ناشی ازآن است که شرکت درغیاب تغییر سیاست اعتباری تمامی قیمت 
فر وش را در حسابهای دریافتنی قدیم زودتر وصول خواهد کرد درصورتی که 
فقط دربهای نمام شده متغیر وايسته با حسابهای دریافتنی جدید سرمایه گذار ی 
می کند. 


مثال : شرکت گاما در حال حاضر به مشتریانش ۳۰ روز اعتبار می‌دهد. سطح 
فعلی فروش این شرکت ۵۰ میلیون ریا هزینه سرمایه شرکت ۱ درصد و نسبت 
یهای تمام‌شده مععیر به فروش ۵ است. این سیر کیت درحال دررسی بسط دوره 


اعتباریش به ۶۰ روز است. چنین انبساطی فروش شرکت رابه میزان ۵ میلیون ریال 


افزایش خواهد داد. نسبت مطالبات مشکوک‌الوصول به فروشهای اضافی ۸ درصد 
خو اهدبود. 


باداشتن اطلاعات بالاه اثرطولانیکردن دوره اعتبار را برسو دناخالص ی کت 


گاما حساب کنید. 
پاسخ: 
۰ ۰۰ ۵ 1-۰۸ همع ۸۵+ تشه ۳ ]ار ۰۱۵ هم 
۳7 ۳۶۰ 
ریال ۰ ۵۰ ۱۳۷ - < 
تخفیفات نقدی 
به طور کلي شرکتها تخفیقات نقدی را به منظور وادار کردن مشتریان به 


پرداخعت سریع پیشنهاد می‌کنند. درصد تخفقیف وطول دوره‌ای‌که تخفیف درآن دوره 
قابل دسر س اشست: تحت شرایط اعتبار ی می‌شو د. برای منشال شرایط اعتباری 


(۳۰/۵ ۰ ۱/۲ ( به معنای آن است که اگرپرداخت ۳ پایان دهمین روز ضنورت کیرد 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی/ ۴۲۷ 


تخفیفی معادل ۲ درصد اعطا خواهد شد درغیراین صورت‌کل بدهی لفایت روز 
سی‌ام پرداخت خواهد گردید. 

آزادکردن سیاست تخفیفات نقدی به معنای آن است که با درصد تخفیف 
افزایش يافته و با دروه تخفیف طولانی‌ترشده است. چنین سیاستی حجم فروش را 
تحت‌الشعاع قرارمی‌دهد (چونکه تخفیف به عنوان کاهش قیمت مورد توجه قرار 
می‌گیرد). وسیب کاهش متوسط دوره وصول مطالیات می‌شود (زیرا مشتریان 
زودتر اقدام به پرداخت می‌کنند) اما بهای تمام شده تخقیف اضافه می‌گردد. تاثیر 


جنین اقدامی را روی سود ناخالص می‌نوال با استفاده از فرمول زیربراورد نمود: 


(۱۳-۳): ۲-5 ۱۸+(1-۷) ۸۳۶۸5 
که درآن: 
5 افزرایش درفروش ۷ < نسبت بهای تمام‌شده متغیر به فروش 
2 هزیته سرمایه 2۷ - مبلغ صرفه جویی در سرمای هگذار ی 


۲ ۰ ۳ ۳ ِ اه ۳ 
درحسایهای دریافتتی ۷ ۱ < افز ایش درهزینه تخفیی. 


/ - ۸1 برایر است با 


25 (۵ ۷۵ اج نگ (۸۵-(0۳ه) 
۳۶۰ ۳۶۰ 


که در آن : ۸1 < افزایش درسرمایه گذاری. ٩,‏ ۶ فروش قبل‌از آزاد سازی شرایط تخفیف. 
۸۲۳ ۶ دوره متوسط جدید وصول مطالبات (بعد ازازاد سازی شرایط تجفیف). 
,۸6۳ ۶ دوره متوسط قدیم وصول مطالبات. ( قبل‌از آزاد سازی شرایط تخفیف). 
5 2 افرایش درفروش دراثر آزاد سازی شرایط تحفیف. و 
۷ 2 نسبت هزینه‌های متغیر به فروش. 
7 -۸9۵15 برابراست با: ۵۰-۳۹ (۸5 +و۳,)5 
که درآن: ,۳ ۶ نسبت تحخفیفات فروش بعداز آزادسازی شرایط تجفیف. 
,5 < فروش قمل‌از آزادسازی شرایط تخفیف. 
5 ع افزایش در فروش درننیجه آزادسازی شرایط تخفیف. ,4 < درصد تحفیف جدید. 


2۳ نسبت تخقیفات فروش قبل‌از ازادسازی شرایط تخفیف. 0 دررصد تخفیف قدیم. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مثال: شرایط اعتباری فعلی شرکت پیشرو (۰/۱۰۳۰/۵ ) می‌باشد. فروشهای این 
شرکت ۸۰ میلیون ریال» متوسط دوره وصو مطالبات (۸6۳) ۲۰روز نسبت 
هزینه‌های متغیر به فروش (۷) برابر ۰۰/۸۵ وهزینه سرمایه (16) آن ۱۰ درصد است. 
سهم فروش ی که مشتریان جاری نسبت به آذ تخفیف میگیرند ((۳) ۰/۵ است. 
شرکت درحال بررسی آن است که شرایط اعتب‌اریش را توسععه داده و بسه 
(۳۰/۵ ۰ ۰/۲) تغییردهد. با ایجاد چنین تسهیلاتی انتظاردارد که فروش به میزان ۵ 
میلیون ریال افزایش و۸۳ به ۱۴ روز کاهش یافته و ونسبت فروشهای تخفیف‌دار 
به ۰/۸ برسد. با داشتن اطلاعات بالاء اثر روانسازی خطمشی تخفیف برسود 
ناخالص به صورت زیرخواهد بود: 
٩ ۰‏ - 2 ۰۰۰ ۹۶ - ۸۰۵ ۱۶ ۰۸۰+ (۰,۱۵) ۵۰۰۰۰۰ 

از نجای ی که اثرتغییردرسیاست تخقیف برسود ناخالص منفی است ایجاد 


تغییر از شرط (ن/۳۰ 3 ۱/۱ «( به [ ن/.۳ 3 ۲ ) مطلوب تخواهد دو د. 


پیگیری وصول مطالبات 
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برنامه وصول مطالیات شرکت. درراستای زمانذبندی وصول حسابهای 
دریافتنی» می‌تواند متشکل از اقدامات زیر باشد: 
بررسی وضعیت حسابهای دریافتتی. 
۲- ارسال نامه به مشتریانی‌که سررسید بدهی آنها درحال رسیدن است. 
۳ یاد آوری تلفنی وتلگرافی به مشتریان مقارن زمان انقضای تاریخ بدهی. 
۴ تهدید بهء اقدام حقوقی برای حسابهای معوق. 
۵ اقدام حقوقی درمقابل حسابهای معوق. 
یک برنامه خشن وصول مطالبات گرایش به کاهش فروش,» کوتاه شدن متوسط 
دوره وصول تقلیل درصد مطالبات مشکوک‌الوصول وافزایش هزینه‌های وصول 
خوادهد داشت. ازطرف دیگر یک برنامه وصول نرم وتلطیف شده منجر به افزایش 


فروش» طولانی شدن متوسط دوره وصول مطالیات» رشد درصد حسابهای 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی/ ۴۲۹ 


مشکو ک‌الوصول وشاید هم کاهش هزینه‌های وصول خواهد گردید. 


اثرکاستن از شدت برنامه وصول برسود می‌تواند به صورت زیر برآورد شود: 


(۱۳-۴) ۰ ۸۵۱۲۵۵( ۸۳-۸۹)۱-۷ 
که در آن: 
۳ تغییردرسود 
5 < افزایش درفروش 
2۷ نسبت بهای تمام‌شده متغیر به فروش 
1< هزینه سرمایه 


2 افزایش سرمایه‌گذاری درحسابهای‌دریافتنی که خود برابراست با: 


که همم جع ]۸0۸6 - ۸۲ 
۳۶۰ ۳۶۰ 


6+۵۹ (۳-۰ 


مثال : شرکت النا درحال بررسی منعطف کردن شرایط وصول مطالبات است. 
فروشهای این شرکت ۴۰ میلیون ریال» متوسط دوره وصول مطالبات آن (۸۳) 
۰ روز نسبت بهای تمام‌شده متغیر به فروش(۷) ۰ هرزینه سرمایه () برابر 
۲ درصد و نسبت مطالیات مشکو ک‌الوصول آن ۰/۰۵ است. با ایجاد تسهیلات 
درامرپیگریهای وصول انتظار می‌رود فروش به میزان ۵ میلیون ریال افزاینش» 
متوسط دوره وصول مطالبات به ۴۰ روز افزایش ونسبت مطالیات مشکوک‌الوصول 
حاصله نیزبه ۰/۰۶ افزایش یابد. 

باداشتن اطلاعات بالاء اثرایجاد تسهیلات در پیگیری وصول برسود ناخالص 


.پ۳۳ مدیریت مالی درنتئوری وعمل 


۵ من مب ام مر ان تاکز +(۲۰-:۴) و من ۴ ] ۱۲ ۰:۰۲ ۵.۰ 
۳۶۰ ۳۶۰ 


بو ۴ات < 


3 9 ۰ ۲ و ۳ 9 ۰ ۰ ۳ 
جونکه تاتیر دعییر سیاست پیکی ین وصول» بر سود منفی است. رواسازی روشهای 


تن گیرخ وصول واجد ارزش نخواهد بود. 


ارزیابی اعتبار 

قبل از تنظیم سیاست اعطای اعتبار به مشتریانل بالفوه. هرشر کی بایل این سوال 
را مطرح سازد که: ارزش اعتباری مشتری جیسست؟ درقضاوت نسیت به ارزش 
اعتباری هرمتقاضی سه عامل اساسی (که به سه 6 معروف است) دخیل می‌باشند 
که عبارتنداز: شخصیت. ظرفیت. وتضمین ووئیقه. 
شخصیت یاکاراکتر: شخصیت برمی‌گردد به حسن شهرت مشتری در وفاداری به 
تعهداتش. این عامل منعکسکننده ویژ گیهای احلاقی است که مدیرانل اعتمار اهمیت 


زیادی برای آن قایل می‌باشند. 


ظرفیت: دلالت برتوانایی وقابلیت مشتری نسبت به پرداخت به موقع و ایسن 
خحصیصه خود متکی برموقعیت مالی به ویژه وضعیت سرمایه در گر دش و قایلیت 
سوداوری مشتری است. وشرایط عمومی تجارت عملکرد مشتری را تحت تانیر 
قرار می‌دهد. 
وثیقه وتضمین: معرف تضمینات معرفی شده توسط مشتری است که به شکل رهن 
وگروی است. 

راههای چندی وجود دارد که به وسیله آنها می توان نتیجه گرفت که آیا یک 
مشتری متمایل به پرداخت بدهیهایش هست یاخیر. ازآن جمله اند: 


۱ تجزیه وتحلیل صورنهای مالی مشتری. 


۲۲ , 2۳2010۷ , ۶ 10۰ 


مت رس 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی/ ۴۳۱ 


۲ تحصیل اطلاع راجع به مشتری ازطریق بانک. 


۳ تجزیه وتحلیل تجارب وسوابق مشتری. 


5 در جه‌بندی نمره‌ای اعتبار . 


نجریه وتحلیل صورتهای‌مالی مشتری 
صورنهای ما ی محنوی ۰ .از اطلاعات درباره وضعیت مال ی مشتری 
وعملکرد اوست. تجزیه وتحلیل د تحقیقی این صورتها می‌تواند دیدگاه مفیدی در 


زمینه ارزشیایی اعتباری مشتریان اه آورد. نسبتهای مالی زیردر این باره یاریگر 


سیت جاری سیت سرپع تسیت بدهی به آرزش ویزه 
تست ۳۱1 به که دارایی بازده ارز شش ویزه 


شرح تفصیلی این نسبتها درفصل۵ که با نجزیه وتحلیل صورتهای مالی 


سرو کارداشت ۰ ارائه شده است. 


تحصیل اطلاع درباره مشتری ازطریق بانک 

بانکدار یک مشتری احتم‌الی می‌تواند منبسع دیگری برای به دست آوردن 
اطلاعات درباره وضعیت مالی اوباشد. این اطلاعات می‌تواند بنه طورغیر مستقیم 
از طریق آگاهی از اعتباراعطائی به مشتری به دست آید. بدین نحو که بالا بودن 
میزان اعطای اعتبار توسط بانک به مشتری به منزله اطمینان یافتن ازبالا بودن درجه 
اعتماد به مشتری تلقی گردد: 


نجریه ِِ تجارت وسوایق مشتری 

سابقه ی ی و ی اگرشرکت دارای سوابق 
معاملاتی بامشتری باشد» آنگاه ارزش وازه این سوالات را مطرح کند که: مشتری به 
جه سرعتی پرداختهایش را انجام می‌داده است ست؟ مشتری درگذشته نا چه حد به قول 


خود وفاداربوده است؟ اما در جای یکه مشتری برای اولین بار درحال بررسی است» 


۳۳۲ مدیریت مالی درتتور ی وعمل 


ناکید فروشندگان شرکت در باره صداقت وخوش حسابی مشتری واجد اهمیت 
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است. 


درجه‌بندی نمره‌ای اعتبار 

نحت این سیستم. ارزش اعتباری هرمشتری را می‌توان با یک شاخص عددی 
اعتباری‌که برچندین فاکتور مختلف بنا می‌شود تعییین نمود. برای مشال: 
شرکتی که کالاهای مصرفسی بادوام به طورقسطی می‌فروشد» می‌تواند شساخص 
اعتیاری مشتریانش را به صورت زیر نعیین کند: 
(۵ ۱۳): 


تعداد افرادتحت تکفل(۷۷) + سالهای اقامت درمکان فعلی (,۷۷) + سطح سود (۷۷) < شاخص اعتباری 


 ( 


اعتباری را تحت‌الشعاع قرارمی‌دهند. درحالت فوق (1۷) و (۷) مثبت اما (۷) 
منفی درنظ رگرفته می‌شود. 


شاخصهای بهیود یافته ریسک 
شاخص اعتباری تشریح شده فوق قدری ماهیت گرا داشته و بروزنهایی‌که 

ماهیت قضاوتی وذهنی دارند» بنا شده‌است. سوال این است که آیا می‌توان شاخص 
ریسک بهتری ایجاد نمود؟ پاسخ این سوال مثبت است. برای پی‌ریزی شاخحص 
ریسک بهتر می‌توان از روش تجزیه وتحلیل نمایزی استفاده کرد. ماهیت این روش 
تجزیه وتحلیل رامی‌توان به کمک میال ساده زیر بیان تمود؛ 

مثال : شرکت نمونه قطعه‌ای را برای مشتریان صنعتی تولید می‌کند. این شرکت 
نسبتهای مالی زیررا درمورد مشتریانش» به عنوان تعیین‌کنندگان اصلسی 
ارزش‌اعتباری مورد توجه قرارمی‌دهد: نسبت جاری و بازده ارزش ویژه. نمودار 
تقاط پراکنده مشتریان شرکت روی محور مختصات حاصل از اینن دومتغیر 
درنمودگر ۱۳۰۱ نشان داده شده است. 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتتی/ ۴۳۳ 


نسیت جاری 


بارده حقوق صاحیان سهام 
نمودگر ۱۳۱ : قدرت تعیین کنند گی نسبت جاری و بازده ارزش ویژه 

دراین نمودار «ها معرف مشتریانی هستند که بدهیشان را پرداخست کرده اند 

و۵)ها معرف مشتریانی اس ت که درپرداخت به موقع بدهی خود کوتاهی کرده اند. 

به نظر می‌رسد خطی مستقیم می‌تواند * ها را از 0 ها جدا کند» درحالی‌که ممکتن 

است با کمک یک خط مستقیم نتوان به طورکامل ها را از0ها جدا نمود. متعارف 

خطمستقیم طبقه خوبی از تجمع دوگروه به دست می‌دهد. معادله این خط مستقیم 


(۱۳-۶ 4 باز ده ارزش ویژه ۰/۱ + سیت جاری ۱ < ,7 


ازآنجای ی‌که این خطی است که تعیین‌کننده بین مشتریان خوب (آنهایی که 
پرداخت می‌کنند) ومشتریان بد (آنهایی‌که تخلف میکنند) می‌باشد. مثلاً ییک 
مشتری با نمره 2 بیشتراز۳ دارای ارزش‌اعتباری به نظرمی‌رسد ومشتری دیگری با 
ره کمتران ۲۰ فاقل لررشن اعباری شوب ی گرد 

البته نمره ۳ یک ثابت اختیاری است. هرعدد دیگری رانیز می‌توان مشل همین 


به کاربرد. فرض کنید ما نمره ٩‏ رابه کار می بریم. درایین حالت تابع 2 خواهد 


۵ البته عدد ۳ ثابتی اخحمیاری بوده ومی‌توان از هر عدد دیگری یه همان نو استفاده کرد. 
فر ضص کنید علد ۹ را ملااک قرار می‌دهیم» دراین صورت تابع 2 به صورت ریر خواهد شلد 

باز ده حقوق صاحبان سهام ۰/۳ ب نسبت جاری ۳ ,7 
کته اصلی آن است که نسبت وزنی داده شده به نسبتهای جاری و بازده حقوق صاحبان سهام 


تایل ه ت ۳ تاخ 


تیک تست سح ره نک کت نوا وس سر ایا چا رم 


۳۳۴ مدیریت مالی درنتثوری وعمل 


باز ده ارزش ویژه ۰/۳ + نسبت جاری ۳ <7 
البته بالائر بودن نمره 7 به منزله درجه اعتباری قویتر است. دربحتث قیلی دیدیم که 
تأبع 7 از دو متغیر تبعیت می‌کند. اما دراغلب کاربر دهای عملی برای تعیین تابم 


7 جندین منغیر مورد نوجه قراررمی‌گیرد. 
طرح طبقّه بملی ریسک 
بر اساس اطلاعات و تجریه وتحلیل مربوط به فر ایند بررسی اعتبار» مشتریاد را 


می‌توان به گروههای مختلف ریسک طبقه‌بندی نمود. یک نمونه طرح طبقه بندی 


سباده یکت در جدول ۱۳-۱ نشان داده شده است. 


جدول ۱۳-۱: طرح طبقه‌بندی ریسک 


طبقه شرح میزان ریسک 


۱ مشتریال بدون ریسک عدم پرداخحت. 


۲ مشتریان با ریسک قابل اعماضص (ذرخ کوتاهی درپرداخت کمتر از 0۸ 


۳ مشتریال با کی ریسک عدم پر داخحت (درخ عدم پرداخت بیبن ۲ نا ۵ 


در صد) 
۴ مشتریال با مفدار ی (متوسط) ریسک در عدم پرداخت(ذرخ قصوربین ها 


۰ درصد ) 


مشتریان باریسک واحداهمیت از قصور (نرخ قصورمتجاوز از ۷۰ در صد) 
طرح طبقه بتدی ریسک توصیف شده درجدول ۱۳۰-۱ ۳ از ان‌واع 
بسیارطرحهای طبقه‌بندی ریسک است که می‌تواند مورد استفاده قراز گرد 


هر عتر کین بایستی یک طرح طبقه‌بندی متناسب با نیاز ها وشرایط خودش نهیه کند. 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتتی/ ۴۳۵ 


و 


‌ 


تصمیم نسمت به اعطای اعتبار 

وقت که ارزش اعتباری مشتری اندازه‌گیری شد. سوال بعدی آن است که: 
آیا بایستی اعتبارداده شود؟ اگر هیچگونه احتمال ترتیبی وجود نداشته باشد. دراین 
حالت می‌توان از درخحت تنصمیم به طور ی که در تمد گر ۱۳-۲ نشان داده شده 


اسست» بهره گرفت. 


درنمودگر ۱۳-۲ 3 ۳۲ عمار تست از احتمال آن که مشتر ی بدهیهایش را بپرداز د 
ور 1-۳ ) احتمال آن است که مشتری درپرداخت کوتاهی کند .۳:۷ عبارنست 
از درآمد حاصل ازفروش. ۶ ) عبارنست از بهای تمام شده کالای فروش‌رفته. 


سود مورد انتظار این اقدام وتقدیم اعتمار عبارنست از : 


]۳)۱۸۲۱۷ 0۵۹۲-۱-۵ )۱۳-۷( 


سود مورد انتظار برای اقدام (رد اعتبار) صفر است. قطعا اگرسود مورد انتظار 

عمل (پذیرش اعتبار ) مثبت باشد بسط اعتبار مطلوب است وگرنه نامطلوب 
خواهد بود. 

۴۷-7 ۲ پرداختهای مشتری 


پیشنهاد اعتبار 


51 


عدم پرداخنهای مشتری 


)۱۲- 0( 


نمودگر ۱۳-۲ : درخحت تصمیم برای تصمیم گیری نسبت به اعطای اعتبار. 


مذال: شنو کیت نموه در حال بررسی پیشنهاد اعطای اعتبار به یک مشتری انیت 
احتمال آنکه مشتری بدهیش را پرداخت کند ۰/۸ واحتمال آنکه درپرداخت کوتاهی 


کند ۰/۲ است. درآمدهای ناشی‌از این فروش ۱۲۰۰۰۰۰ ریال و بهای تمام شده فروش 


۳۳۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 
سر سس سس 


۰۰ ...۸۳ ریال خواهد بو د. 
سود مورد انتظار از اعطای اعمبار به این مشتری» با درنظر گرفتن اطلاعات بالا» 
برابر خو اهد بود با 
۰۰۰ 2 ِ (۰۰۰ ۸۷.۰ ۰/۲ تب ۰.۰ ۰۰ تن ۱۳۰۰ ۰/۸ 
تکرارسفارش 
وقتی که امکان تکرار یک سفارش وجود دارد جه اتقافی 23 خواهد داد؟ 

تخودگر ۱۳-۳ جنین موقعیتی را نشان می‌دهد. شر کت نمونه درحال بررسی بسط 
اعتبار به یکی مشتر ی است که انتظار می رود سفارشاتش را تکرار کند (الیته تکرار 
سفارش فقط درصورتی پذیر فته خو اهد شد که مشستری دراولیسن سفارش خطایی 
مرتکب نشده باشد). دراین رابطه نیاز به تاکید است که وقتی مشتری پرداخت بایت 
اولین سفارش را انجام می‌دهد احتمال آنکه دردومین سفارش قصورکند کمتراز 
احتمال قصور کردن آن در مرحله سفارش اول است. برای منال» درحالت نشان داده 
شده درنمودگر ۱۳-۳ » احتمال قصور به ۱7۲-۸" کاهش می‌یابد. سود مورد 
انتظار از اعطای اعتبار دراین حالت؛ با نادیده رفن ارزش زمانی پول» جنین است: 
(۰۱۳-۸ 
سودموردان‌ظارازسفارش تکراری* احتمال پرداخت وسفارش نکراری+ سودموردانتظاردرس‌فارش اول 

[د1-۳(۵5)- (9ا06- ۷ ۳)۳۴۳],ظ + [,۱(۵۵۸ ۱0۵۵-1-۳۴ ۱۷ )۲۱ 1 

]۲۰/۹)۲۰۰۰-۱۵۰۰(-۰/۱ )۱۵۰۰([ «٩ ]۲۰/۹۵)۲۰۰۰-۱۵۰۰(-۰/۰۵ )۱۵۰۰([ 2 ۶۰ 


پرداعت 


نمودگر 2۱۳-۳ درخحت تصمیم برای اعطای اعممار (حالت تکرارسفارش) 


فصل ۱۳ مدیریت حسایهای دریافتنی / ۳۳۷ 


و 


نظارت وکنترل حسایهای دریافتنتی 

برای بررسی حسابهای دریافتنی» به طورسنتی» دوروش متداول است. این دو 
عبارتنداز: "شاخص فروشهای روزانه" و "جدولبندی سنی". اگرچه این روشها 
شهرت داشته و به‌طور گسترده‌ای کاربرد دارند» اما دارای عدم کارآیی جدی هستند 
زیرا بر مجموعی از فروش وحسابهای دریافتنی بناشده اند. برای فائق آمدن برضعف 
روشهای سنتی» "روش الگوی پرداخت* پیشنهاد شده است. دراین قسمت 


روشهای سنمی و ترفن الگوی پرداخعت شرح داده می‌سوند. 


استخراج شاخحعص فروشهای روزانه 

شاخحص فروشهای روزانه را (که ازاین به بعد (1250 ن‌امیده می‌شود) در یک 
زمان معین(1) می‌توان به صورت نسیت حسایهای دریافتنی ایجاد شده دران زمان به 
متوسط رقم فروش روزانه درطول ۳۰ روز قبل» ۶۰ روز» ٩۰‏ روز یا بعضی دوره‌های 


۳2 ۳ ‌ ۳ 
مربوط دیگر دعریف نمود. 


ِ ۰ ۳ و 
متوسط فروش روزانه ,1250 


حسابهای‌در یافتنی درزرمان ۲ 
بهای‌دریافسی درر 


برای نشان دادن نحوه محاسبه این معیار» فروشهای ماهانه وحسایهای دری‌افتنی 
بایان ماه شسرکت آلفا را با اطلاعات متدرج در صفحه بیع مورد بررسسی 
قرارمی‌دهیم. براساس اطلاعات این شرکت. اگر2۹0] درپایان هرفصل محاسبه 


شود تصویر زیرراخواهیم داشت: 


فصل روز استخراج شاخص فروش روز 
اول ی ای ی 3۵ جع نی 

۰ + ( ۱۵۸ +۱۵۶ + ۱۵۰ ) 
دوم ۹ 1 


)۱۵۰ + ۱۷۰ + ۱۸۰ + ۱ 


|« ح«ج«حممسمجحجمسحسجس_س«« "۳ "۲" "پآ اآ ۲۲ "۳۳۰۱ 
۳۳۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 
سا 23ٌح و سس 


"۳ ۳۳ ۳۶۰ 
۹۲ + ( ,۲۷ +۲۰۰ + ,۱۹ ) 
چهارم ۲ - شا 


با مشاهده اقلام بالا می بینیمکه 150 درطول سال اخیر به آرامی کاهش یافته. 
این حالت مبین آن اس ت که وصول مطالیات اندکی بهیود یافته است. براساس این 
روش. به نظرمیرسد که اگر 00 برابرب! کمتراز نرم معینی باشد حسابهای 
دریافتنی تحت کنترل قرارگرفته واگر مقدار(286 ازنرم مشسخصی تجاوززکند. 


وصول مطالیات کند خو اهد بود. 


جدول داده‌های فروش وحسابهای دریافتتی شرکت آلفا (ارقام به میلیون ریال) 


فروردین 
ار دیبهشت 
خر داد 

تور 

مر داد 


شهر یور 


حدول سنی 
۶ ۰ ۰ ‌ 
در جدول سمی (۸6) مانده حسابهای در یاتی در نقطه زمادی مورد نظر یه 


ترتیسب قدمت سنی مختلف طبقه‌بندی می‌شود. نمونه‌ای ازچنین طبقه‌بندی 


6 0 زو ۸ -* 


فصل ۱۳- مدیریت حسایهای دریافتنی / ۳۳۹ 


گروه سنی به روز درصد حسابهای دریافتتی 
,۳ ۱ ۵ در صد 

۳۱-۶۰ ۰ درصد 

۶۱-۰ ۰ درصد 

بالا ٩۰-‏ ۵ درصد 


برای نعیین اينکه ایا حسابهای دریافتنی تحت کول هستند یاحیر ۸5 واقعی 
شرکت با بعضی ۸٩‏ های استاندارد مقایسه می‌شود. اگر ۸٩‏ واقعی بخش 
در کنو ازحسابهای دریافتنی را درمقایسه با ۸٩‏ استاندارد» درگروه سنی بالاتری 


نشان دهد نشانه وجود مشکل است. 


مسائل مبتلابه روشهای سنتی 

هم روش 50 وهم ۸٩‏ تحت تاثیرالگوی فروش قرارمی‌گیرند. برای نشان 
دادن این نکته جداول ۱۳-۲ و۱۳-۳ را درنظربگیرید. جدول ۱۳-۲ (250] پایان فصل 
را برای سه الگوی مختلف فروش نشان می‌دهد. ازآنجایی‌که سطح مجموع فروش 
در هرفصل ۰ ۱ ریال است. فروشهای ماهانه درطول اولین فصل یکنواخت. 
فروشهای ماهانه درطول دومین فصل درحال رشد و بالاخره فروشهای ماهانه 
درطول سومین فصل درحال کاهش اند. الگوی فروش وسیاست فروش اعتب‌اری 
ثابت است: یعنی ۰ درصد درطول ماه فروش و به ثرتیب ۴۰ درصد. ۳۰ درصد وه 
درصد درطول هریک از سه ماه بعد ازفروش. درنتیجه. حسابهای دریافتنی درپایساد 
فصل برابراست با: ۰ درصد فروش اولین ماه 

+ 


۰ درصد فروش دومین ماه 


+ 


۰ درصد فروش سومین ماه 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول ۱۳-۲ 


: رفتار ۱۲50 ( میالغ به میلیون ریال) 


فروش روزانه با 0 دریایان نصل 


حسابهای‌دریافتنی 


درآخرفصل متوسط گیری : : با متوسط گیری : 1 


۶ 
۱/۳۳۱ ۱ ۱ ۳ 
۱/۳۳ ۱ ۷ 
۱۳۳۳ 


بانگاهی به ستّون دوره متوسط ۳۰ رورء در جدول ۰۱۳-۲ می‌بینیم که اک فروسها 


فروردین 


ار دیبهوشت 


خر داد 


یکتواخت باشند. مثل اولین فصل 2۹0] معادل ۳٩‏ روز است. بامتفاوت شدن 
الگوهای فروش: ۲5۵ تغییر م یکند» این تغییرتا ۳۳روزدردومیسن فصل و تا ۵۷ 
روز درسومین فصل مشاهده می‌شود. به علاوه ارقام 1250 دردومین وسومین 
فصل در هنگامی‌که فروش یکنواخست نیست. نسبت به نوسانات متوسط دوره 
حساس اند. 

اکنون به جدول ۱۳-۳ نگاه کنید. دراینجا خواهید دید که تغییرکردن الگوهای 
رفتار فروش درداخل هرفصل به ۸5 متفاوتی درپایان هرفصل منجرمی‌گردد. این 
5 همچنین می‌تواند منحرف شود اگر پرداختهای مرتبط با فروشها دربعضی 
ماهها به غیرعادی شدن بالا یا پائین گرایش یابد. حتی اگر پرداختهای مرتبط با 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی/ ۴۴۱ 


ماههای دیگر نسبت به فروشهایشان نرمال باشند. 


جدول ۱۳-۳ رفمار ۳-۳ 


(میالغ به میلیون ریال) 


۷/۸۲ 


۳/۸ 


حسابهای‌دریافمعتی 


در بایان فصل 


برای منال. اگر درعوضص ۰ درصد نرمال» معادل ۵۰ درصد پرداختهای مربوط به 


فروشهای شهریور درهمان ماه شهریور وصول شده و پرداختهای منطبق باتیر و 
مرداد به طور نرمال نسبت به فروش وصول گردند. تصویرحسابهای دریافتنی پایان 
شهریورماه به شکل زیرخواهد بود: 


حسایهای‌دریافتنی 


در پایان فصل 


۳۳۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


با جمع بندی نواقص روشهای سنتی. به طورخلاصه درمی‌يابیمکه: 
1250 و5٩۸‏ هردو تحت تاثیرالگوی فروش قرارمی‌گیرند. 
۲ 1۹0 نسیت به متوسط دوره حساس است. 
۳ وقتی‌که پرداختهای مرتبط با فروش در هرماه غیرعادی است ۸٩‏ منحرف 


می‌شود. حتی اگر پرداختهای مرتبط با فروش ماههای دیگر نرمال باشد. 


روش الگوی پرداخت 

ضعف اصلی روشهای 50] و5٩۸‏ آن است که مجموع فتروش وحسابهای 
دریافتنی را درطول یک دوره زمانی در بردارند. چنین مجموعی جداکردن تعغیسیرات 
را درالگوی پرداخت دشوار می‌سازد. نگرش الگوی پرداخت براین نواقص فائق 
آمده و بر رفتار پرداخت. یعنی مبحث کلیدی درزمینه بررسی حسابهای دری‌افتنی. 
تا کی ای مان 

الگوی پرداخت دراصطلاح نسبت یا درصد تعریف می‌شود. برای نشان دادن 
روش محاسبه آن» شرکتی را درنظربگیرید که کالایی به ارزش ۰۰۰ ۰۰ ریال به‌طور 
اعتباری درماه فروردین می‌فروشد ومطالیات را به ترتیب زیر دریافت می‌کند: میلغ 
۰ ریال درفروردین, ۰۰۰ ۴۰۰ ریال دراردیبهشت. ۰۰۰ ۳۰۰۰ ریال درخرداد ومبلغ 
۰ ۰ ریال درتیرماه. الگوی پر داختها ومانده حسابهای دریافتنی» همان‌طور که 
درجدول ۱۳-۴ نشان داده شده است. می‌تواند در اصطلاح درصد بیال شود. 
ماتریس‌معکوس: جدول ۱۳-۴ الگوی پرداختهای مرتبط با فروشهای یک ماه را 
نشان می‌دهد. برای تجزیه وتحلیل الگوی پرداختهای جندین ماه سودمند است که 
ماتریسی معکوس. مانند ماتریسی که درجدون ۱۳-۵ نشان داده شده است. تهیه شود. 


این ماتریس فروش اعتباری هرماه والگوی وصول وایسته به آنها را نشان می‌دهد. 


5 ۱۷۵۱۸۱۱۵۲ 10 ۷۷/۵۷5 ۳۴6۱۲۵۲ ,مرول ۳۰۷۷۰ 290 صعااعسعصا ی ۷۷ - 
102-۰ ,(۱972 ۱۲2۷-10۸6() ام وف1۵ ۵۱5 ۳۱۵۲۷۵۵ هام8 


فصل ۱۳ مدیریت حسایبهای دریافتنی/ ۳۳۳ 


جدول ۱۳-۴ الگوی پرداخت وحسایهای دریافتنی 


پرداخت بابت فروش حسابهای‌دریافتنی مرتبط با 


فروردین درطول ماه فروشهای فروردین درپایان ماه 


۹... ۰۰۰ ۱۰۰۰ ۰,۰۰ 


۸۰۰ ۰۰. ۴۰۰۰ ۰,۰۰ 
۳۰۰۰ ۰۰. ۳۰۰۰ ۰+۰۰ 


۳۰۰۰ ۰.۰۰ 


برای مثال: فروش اعتباری درطول ماه فروردین ۶۰۰۰ هزار ریال بوده که به 
ترتیب: ۷۸۰ هزارری‌ال (۱۳ درصد) درفروردیین. ۲۵۰۰ هزارریال (۴۲ درصد) در 
هه رال دزد رای و۷ هار بان( ری نون 
تیرماهوصول شده است. هر کسی بانگاهی به ماتریس معکوس می‌توأند قضاوت کند 


که آیا الگوی وصول درحال بهبود» دارای ثبات و یا درحال انحراف است. 


ارزیابی 

روش الگوی پرداخت ازطریق تطبیق وصولیها وحسابهای دریافتنی با فروضش 
درماه اصلی. برضعف اصلی روشهای 50( و ۸5 که از مجموع فروش وحسابهای 
در یافتتی منتج می‌شوند» فاثق ی کت اذد: روش الگوی پرداخت برسطح فروشها 
متکی نیست. این روش برمسئله‌ای کلیدی تاکید دار دکه آن رفتار پرداختها اسست. 
روش الگوی پرداخت به شخص کمک می‌کند تا بتواند الگوی پرداختها را تجزیه 
وتحلیل کند. محدودیت این روش آن است که ماتریس معکوس نمی‌تواند تنها 
براساس صورتهای مالی منتشره تهیه شود (برای تهیه آن اطلاعات مالی داخلی لازم 
است) اما به هرحال» روش الگوی پرداخت نیاز به اطلاعات بیشتری نسبت به روش 


جدولبندی سنی ندارد زیرا روش اخیر نیزنیاز به اطلاعات مالی داخلی دارد. 


۴ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


تا تا نت تنتا ننتا نا نت نند؟ 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی/ ۴۳۵ 


خلاصه مطالب فصل۱۳ 


واحدهای تجاری کال را به طورنسیه واعتباری می‌فروشند. اعتبار برای 
تسهیللکردن امرفروش اعطاء می‌شود. 
٩‏ ابعاد مهم سیاست اعتباری هرشرکت عبارتند از: استانداردهای اعتبار» 
دوره اعتبار. تخفیف نقدی وپیگریهای وصول مطالبات. 
- درکل هدف از استقراراستانداردهای آزاد اعتباری افزايش فروش ازطریق 
جلب وجذب مشتری بیشتراست. اما به هرحال. اين عمل با حضور زیان بیشتر 
ناشی‌از مطالبات سوخت شده سرمایه‌گذاری بیشتر درحسابهای دریافتنی وهزینه 
بالاتر وصول همراه است. استانداردهای خشن اعتباری آثار متقابلی را دارا هستند. 
طولانی‌کردن دوره اعتباره فروش را افزایش می‌دهد. اما با سرمایه‌گذاری 
بیشتر درحسابهای دریافتنی وحضوربالاتر زیان مطالبات سوخت شده همراه خواهد 
بود. کوتاه‌کردن دوره اعتباردارای آثارمتقابلی است. 
۰ - آزادکردن سیاست تخفیف نقدی به تسلط برفروشهاء کاهش متوسط دوره 
وصول مطالبات وافزایش هزینه تخفیف گرایش دارد. بسته ومحدود کردن سیاست 
تخفیف نقدی دارای آثارمخالفی است. 
۰ - یک برنامه خشن وصول به کاهش فروش. کوتاه شدن متوسط دوره وصول 
حسایها؛ کاهش درصد حساب مطالیات سوخت وافزایش هزینه وصول مطالبات 
گرایش دارد. یک برنامه لطیف وصول دارای آثارمتقابلی است. 
درقضاوت کردن نسبت به ارزش‌اعتباری یک مشتری سه عامل اساسی 
تحت عنوان سه ن) نقش دارند که عبارتند از شخصیت یاکارکتر» ظرفیت وتضمین 
متقاضی. بعضی سرمایه (0۵01681) را نیز به آن افزوده ونام چهار 6 به آن داده اند. 
٩‏ - چندین راه وجوددارد که شما می‌توانید دزیابید آیا یک مشتری متمایل به 
پرداخت بدهیهایش خواهد بود یانه» ازآن جمله اند: تجزیه وتحلیل صورتهای مالی 


۳۴۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


مشتری» بدست آوردن اطلاعات بانکی مشتری» تجزیه وتحلیل تجارب شرکت و 
نمره دهی عددی اعتباری. 

۰ بت برمینای اطلاعات ونجزیه وتحلیل انجام شله قرف ایشتن بررسی اعتسارن 
مشتریان را می‌توان به گروههای مختلف ریسک طبقه‌بندی نمود. 

۰ تِ نصمیم برای اعطای اعتبار بایستی بر سود مورد انتظار حاصل ازاعطای 
اعتمار پی‌ر بر ی شود. 

۰ ۳ ازنظررسنتی دو روش برای بررسی حسایهای دریافتنی متداول اسس.ت: 
شاخعص فروش روزانه (یا مانده فروش روزانه وصول نشده) وجدول سنی حسابهای 
بدهکار ان. اگرچه این دو روش کار یرد عمومی دارند. اما دارای تواقصی حدی 
هسمتل. آنهاأ برمجموع فروش وحسابهای درپسافیتی بناشله اند. برای فائق امدن 
بر ضعف روشهای ستی» روش الگوی پرداحت پیشنهاد شلده اسنت. 


تقویت دارد. از حمله: تشکیل آشتکاز تیاشیت اعتباری» هماهنگی بهدر بیسن قسمتهای 


فروش» تولید ومالی. تعریف خوت وروشنی ازبر نامه وصول مطالبات. 


فصل ۱۳ مدیریت حسابهای دریافتنی / ۳۳۷ 


ند دیول 


پرسشها ومسائل 


الا انیا 
ابعاد مهم سیاست اعتباری هرشرکت کدامند؟ 
۲ آثار استانداردهای باز را درمقابل استانداردهای خشک اعتباری تشریح کنید. 
۳ آثار آزادکردن سیاست تخفیف نقدی کدامند؟ 
۴ عناصر برنامه وصول مطالبات هرواحدنجاری کدامند؟ اثرافرایش برخشونت 
ریت۲ 
۵ پیامدهای طولانی‌کردن دوره اعتباردرمقابل کوتاه‌کردن این دوره را تشریح 
۶ شما راجع به ارزش اعتباری یک مشتری چگونه قضاوت خواهیدکرد؟ 
۷ تجزیه وتحلیل تمایزی مورد استفاده دررتبه بندی اعتبار چگونه است؟ 
۸ سیستم ساده‌ای از طبقه بندی ریسک برای شسرکت مورد نظرتان ایج‌ادکنید. 
منطق آن را توضیح دهید. 
٩‏ وقتی‌که ارزش‌اعتباری یک مشتری اندازه‌گیری شده باشد» شما چگونه تصمیم 
اعطای اعتبار به او را نجزیه وتحلیل خواهیدکرد؟ 
۰ نواقص روشهای 250 و ۸٩‏ چه هستند؟ 
۱ ۱ روش الگوی پرداختها را برای تجزیه وتحلیل و کنسترل حسابهای دریسافتنی 
توصیف کنید. جگونه می‌توان برنواقفص ونارسائیهای روشهای۲۹0 و۸5 
فائق آمد؟ 


1 مادریس معکوس چیست؟ آن را با منالی نشان دهید. 


فروش فعلی شرکت آلفا ۰ میلیون ریال است. این شرکت مشتریانش رایه 
سه گروه الف » ب ‏ ج » طبقه بندی می‌کند. شرکت اعتبارش را برای مشتریان طبقه 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


الف به طور نامحدود و برای مشتریان طبقه ب به طورمحدود توسعه می‌دهد اما بسه 
مشتریان طبقه جح هیچ اعتباری اعطا نمیکند. درنتیجه این سیاست اعتباری» فروش 
شرکت به میزان ۵ میلیون ریال درطبقه ب و ۰ میلیون ریا به مشتریان طبقه ج 
است. این شرکت درحال بررسی انطباق یک سیاست اعتباری بازتراست که به 
موجب آن مشتریان طبقه ب دارای سیاست اعتباری نامحدود شده وتحت آن 
سیاست به مشتریان طبقه ج اعتبارمحدودی اعطا خواهد شد. چنین تلطیفی فروش 
را به میزان ۱۰ میلیون ریال افزایش خواهد داد که زیانهای مطالبات سوخت ناشی‌از 
آن ۸ درصد خواهد بود. نسبت حاشیه کمک به سود این شر کت ۵ درصد. متوسط 
دوره وصول مطالبات ۶۰ روز وبهای تمام شده وجوه ۲۱ درصد است. 


اثرانعطاف در سیاست اعتبار ی برسود شر کت جه خواهد بود؟ 


شرکت بتا درحال حاضر برای مشتریانش ۴۵ روز اعتیار قائل است. سطح 
فعلی فروش این شر کت ۵ میلیون ریال است. هزینه سرمایه شرکت ۱۵ درصد و 
نسبت هزینه‌های متغیر به فروش ۸۰/ آمتته این اسر کیت درحال بررسی توسعه 
دوره اعتبارش به ۶۰ روزاست. احتمال می‌رود که چنین گستره‌ای فروش رابه سطح 
۰ میلیون ریال ونسبت مطالبات سوخت شده به فروش اضافی را ۵ درصد افزایش 
دهد. اثرطولانی کردن دوره اعتبار برسود ناخالص این شرکت چه خواهد بود؟ 

۳ شرایط اعتباری فعلی شرکت گاما ۱۰/۱۰۳۰/۵ است. فروشهای این شرکت 
بالغ بر ۱۲۰ میلیون ریال» متوسط دوره وصول مطالباتش ۲۴ روز سهم فروش یکه 
درحال حاضر برمبنای آن تخقیف می‌گیرند ۰/۳ است. 

شرکت گاما درحال بررسی انعطاف بخشیدن به شرایط تخفیف به صورت 
۲۰۵ است . انتظارمی رود چنین انعطافی فروش را به میزان رن ریال 
افزایش داده» متوسط دوره وصول را به ۷۶ روز تقلیل وسهم فروش مشمول تخفیف 
را به ۰/۷ برساند. 


فصل ۱۳ مدیر یت حسایهای دریافتنی/ ۳۳۹ 


۴ شر کت ارشاد درحال بررسی منعطف کردن بیشتر روشهای بیکت و خن وصول 
است. فروشهای شرکت در حال‌حاضر بالغ بر ۵۰ میلیون ریال. متوسط دوره وصول 
۵ روز نسبت هزینه‌های متغیر به فروش ۰۰/۷۵ هزینه سرمایه شرکت ۱۵ درصد 
ونسبت مطالبات سوخت شده شرکت ۰/۰۴ است. انتظار می‌رود ایجاد انعطاف در 
پیگیری وصول فروش را مبلغ ۶ میلیون ریال افزاییش متوسط دوره وصول 
مطالبات رابه ۴۰ روز و زیان حاصل‌از مطالبات سوخت رابه ۰/۰۶ افزایش دهد. 


اثرجنین انعطاف بخشی به پیگیریهای وصول برسود ناخالص این شرکت جیست؟ 


ه شرکت تجاری امید دارای شرایط فروش ۰۴۵/۵ ۱۰/۲ است. جمع فروش 
یکساله شرکت ۴۰ میلیون ریال است. ۳۰ درصد مشتریان بدهی خود را دردهمین 
روز پرداخت کرده وازتخفیف استفاده می‌کنند» ۷۰ درصد بقیه به طورمتوسط ۵۰ 
روزبعذ ازخرید اقدام به پرداخت می‌کنند. 

متوسط دوره وصول مطالیات ومتوسط سرمایه گذاری درحسابهای دریافتنی 


مد کت را محاسبه کنید. 


۶ شرکت تابت دارای شرایط فروش ۱۵/۵ ۵/۱۰ است. کل فروش یک ساله آن 
۰ میلیون ریال وبهای. تمام شده‌کالای فروش‌رفته‌اش ۷/۵ میلیون ریال است. حساب 
مشتریان برای ۳۰ درصد فروش مشمول تخقیف شله ودر روز پنجم پرداخضت 
می‌گردد. در حال یکه بقیه به دون ۵ روزه پرداخت می‌کنند. محاسبه کنید: 

الف - متوسط دوره وصول مطالیات. 

ب - متوسط سرمایه‌گذاری درحسابهای پرداختنی را. 

۷ شرکت چاودار درحال بررسی تغییردر شرایط اعتباریش از ۰۳۰/۵ ۱۰/۲ به 
۰۴۵/۵ ۱۰/۳ است. انتظارمی رود که این تغییر: 

الف - جمع فروش را از ۵۰ میلیون ریال به ۶۰ میلیون ریال افزايش دهد. 

ب - نسبت مشتریانی را که ازتخفیف استفاده می‌کنند از ۰/۷۰ به ۰/۶۰ کاهش 


دهد. 


۴۵۰ مدیر یت مالی درتثوری وعمل 


3 - متوسط دوره وصول مطالبات را از ۳۰ روز به ۲۴ روزافزایش دهد. 
حاشیه سودذاخالص شرکت ۱۵ درصد و هزینه وجوه آن ۱۸ درصد است. 
مطلوب است محجاسیه: 

(۱- تغییر مورد انتظاردرسود ناخالص 


(۲)_ هرینه مورد انتظارناشی‌از افزایش تخفییف نقدی. 


۸ مدیرمالی شرکتی متحیراست که ایا بایستی به یک مشتری جدید که انتظار 
می‌رود خریدهایش را تکرار کند» اعتباراعطاء کند یاخیر. ایین مدیرمالی براساس 
ارزیابی اعبار این مشتری احساس می‌کند که احتمال آن که این مشتّری بدهیش را 
بپردازد ۸۵ درصد است واحتمال آنکه در پرداخت بدهیش کوتاهی‌کند ۱۵ درصد 
است. وقت ی که مشتری برای اولین خرید بدهیش را بپردازد: احتمال آنکه خرید 
جدیدش را پرداخت کند به ۰/۹۵ افزایش خواهد یافت. درامدهای حاصل از این 
فروش ۷۰۰۰۰ ریال و هرینه‌های فروش ۸۵۰۰ ریال خواهسد بود. ایسن اقلام یاسخی 
است هم به خرید اولیه وهم خرید جدید. آیا به نظر شما بایستی به این مشتری 
اعتبار اعطاء شود؟ 

٩‏ شرکتی متحیراست که آیا کالایی را به یک مشتری به طورنسیه بفروشد پا نه 
. درامد حاصل از این فروش ۰ ریال وهزینه‌های فروش ۸۰۰۰ ریال است. 

حداقل احتمال پرداخت این مشتری» برای آنکه فروش سود آورباشد. جه 


بایستی تاستن؟ 


فصل۱۴ 
مدیریت موجودیها 


معدمه 
موجودیها متشکل از موادخام. کار در جریان وکالای ساخته‌شده معرف بخش 

مهمی از کل دارائیها هستند که عموماً بین ۱۵ تا ۴۵ درصد وبه‌طور متوسط درحدود 
۰ درصد دارائیها را تشکیل می‌دهند. با توجه به سرمایه‌گذاریهای عمده 
در موجودیها» نمی‌توان اهمیت مدیریت موجودیها را مورد تاکید ویژه قرارنداد.. این 
فصل به شش قسمت تقسیم می‌شود و به بررسی جنبه‌هایی از مدیریست موجودیها 
به ترئیب زیر می پر داز د. 

نیاز به موجودیها 

۲ مقدارسفارش - مدل 1۲00۵ 

۳ نقطه سفارش 

۴ قیم تگذاری موادخام 

۵ ارزشیابی موجودیها 


۶ رسیدگی ونظارت برموجودیها 


نیاز به موجودیها 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


می‌توان خط تمایزی بین موجودیهای "فرآیندی با درحرکت* و موجودیهای 
تا مان * کشید . موجودیهای فرآیندی یبا متحرک ازآن جهت لازمند که برای 
تکمیل پرداز ش/عملیات مستلزم کشت زماد بوده و محصول را از یک مرحله 
تولید به مرحله دیگر حر کت می‌دهند. مقدار متو سط چنین موجودیهایی برابرخواهد 
بود با 

[ حاصلضرب زمان لازم برای پرداز ش(یا زمان لازم برای حرکت)] 

ضرب‌در 
[متوسط روزانه ستانده مرحله ( یا متوسط مصرف درپایان حرکت)] 


برای منّال: اگر متوسط ستانده یک مرحله ۵۰۰ واحد در هرروز وزمان پردازش ۵ 
روز بداشد» متوسط موحجودی مرحله ۰ و احد خواهد بود. همجنین اگرمتونط 
فروش از انبار هفته‌ای ۳ واحد و زمان انتقال (حرکت) لازم برای حمل کر از 
کار خانه به انمار ۴ هفته باشد متو سط موجودی متحر ک ۳.۰ و احد خو اهدبود. 

موجودیهای سازماد برای وسعت دادن به ناحیه جغرافیایی درطرحریزی وتنظیم 
جدول عملیات موفقیت آمیز نگهداری می‌شو ند. موجودی موادخام هوشر کون را 
قادرمی سازد تا فعالیتهای خرید و تولیدش را درحد ممکن منطسق سازد. داشتن 
موجودی موجب ایجاد انعطاف انعطاف شده وش رکت با داشتن موجودی اکتا کون 
می‌تواند برای زمانهای کوتاه خرید منتظربماند بدون آنکه جدول تولیدش تحت 
ت-ائیر کمبود موجودی قرار گرفته وازایین جهعت فتضیری گنر هد درایبن صورت 
ضرورت نخواهد داشت که جدول تولید تحت تاثیر فعالیتهای خرید فوری قرار 
وت 

موجودی درجریان ۱ سب ایجاد انعطاف در جدو لبندی تولید کت روگ 


به‌گونه‌ای که جدولی کارآمد ویا استفاده از ضرفیت بالابه دست خواهد آمد. 


۳ در اینحا موجودی درجریان برمو جودی کاردر جریان دلالست دارد. این موجودی می‌دو اند 
۰ ۳ َ ۳ ط ۳ اه ی 5 
از مو جودی مرحله یا موجودی درحرکت که قبلا توصیح داده شده هنمایر شود اگر چه قسممی 


ازموجودی کاردر جریان می‌دو اند معرف موجودی مرحله یا درحر کت باشد. 


عدم وجود موجودی در جریال ممکن است باعث ایحاد گلوگاه در هرمرحله شده و 
این خود فرایند تولید را تحت‌الشعاع قر ار داده وتوقف وتنبلی را به ماشینها ومراحل 
بعذی منتقل نماید. این امر منتج به آن می‌گردد که درامرتولید تاخیرایجاد وعوامل 
تولید بی‌کار شوند. 

در هرشرکتی .موجودی کالای ساخته شده آن شرکت را قادرمی‌سازد تا 
برنامه تولید و فعالیتهای بازاریابیش را طوری منطبق کند که بتواند در هردوجهعت 
نتایج مقبول حاصل نماید. اگرموجودی کالای ساخته شده مکفی دردسترس باشسا. 
دایره بازاریابی می‌تواند نیازهای مشتریان ره بدون توجه به مقدار ووضعیت کالایی 
که اخیراً از خط تولید خارح شده است. سریعا تامین کند. دراشر همین نوانانی: 
ححجم و وضعیت ستانده جاری از حط تولید» می‌تواند تا حدودی مستفل از حجم و 


و ضصعیت نوسادات حجار ی در باز ار دعیین شود. 


مقدار سفارش - مدل ۲0۵0 


دوسوّال اساسی درارتباط با مذیریت موجودی وجوددارد: 
۱ اندازه سفارش چه باید باشد. 
۲ - سفارش درجه سطحی بایستی جایگزین شود؟ 
برای پاسخ به اولین سوال. یعنی تعیین مقدارسفارش مقرون به صرفه مدل اصلی 
باصرفه ترین مقدارسفارش که ازاین پس با نماد (۳00) معرفی خواهد شد. کمک 
خواهدکرد. قبل ازتشریح مدل 600 بایستی بین سه نوع هزینه موجود دربافت 
مدیر یت موجودی نمایز قایل شویم. این سه خبار تنذاز: 


ی هزینه‌های سمار ش- 


۲ هزینه‌های نگهداری. و 


4 هزینه‌های کمیود موجودی. 


- 8000۱00۱۱6 ۵۲ ٩) ۷ 
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هر ینه‌های سهار ند 
ار د دس 
هزینه‌های سفارش هزینه‌هائی هستند که در رابطه با دفعات خرید بسرای 
فعالیتهای: صذور درخواست خرید. نهیه سفارش‌خرید. صدور وارسال واستعلام بهاه 
حمل ونقل ودریافت وجایگذاری درانبار حادث می‌شوند. 
هزرینه‌های سفارش که به افلام تولید شده قزر نیت کیت تعلق ی کو تاه مشتمل 
بر هریته‌های صدور در خو است جنس از انار تنظیم حرط تولید ودریافت وجایگزینی 


در انبار خو اهند نو د. 


و 
هزینه‌های نگهداری 
هر ینههای نگهداری شامل هزیته‌های: بهعره وجوه سرمایه‌ای ۳ شنده 
درموجودیها . انبارداری. بیمه. متر و که شدن: فساد وضایعات دزدی ودله دزدی. 
مالیات وغیرو می‌باشند. به طور کلی هزینه‌های نگهداری درحدود۲۵ درصد ارزش 


برع ۲ ره 
موجودیهای نگهدار ی شده را تشکیل می‌دهند. 


هرینه‌های کمبود با فقدان موجودی 
این هزینه‌ها هنگامی‌که موجودیها برای تأمین نیازهای تولید یا برآوردتقاضای 
مشتریان کم هستند: حاصل می‌شوند. فقدان یا کمنود موجودی می‌تواند به ینک با 
چند مورد ازموارد زیرمنتج شود: 
- بهای تمام شده بالا ناشی‌از خردکردن حجم خریدها . 
- کارآثی پائین وجدول تولید غیراقتصادی. 
- عدم رضایت مشتریان واز دست دادن فروش. 
اندازه‌گیری بهای تمام‌شده ناشی از کمبود یا فقدان موجودی درمواقعی که 
کمبود موجب قصور درنامین تقاضای مشستریان بشسود نسبتاً دشواراست جونکه 
آثاران هم در کوتاهمدت وهم در بلندمدت قدری ماهیت نامحسوس دارد. 


هنگام ی که شین کین برای کاستن‌اززجمع 3 هرز یسه‌های سمارش. درینک پاردی 


مقادیر زیادی سفارش می‌دهد. بافرض یکسان بودن دیگر جیزها؛ متوسط موجودی 
رو به افزايش گلاشته و در تیه هرز یته‌های. انتارزداری نیز رویه افر ایستن عی گذارنتت: 
.همچنیسن وقت ی که شرکتی موجودی ایمنضی (احتیاطی) زیادی را برای تقلیل 
هزینه‌های ناسی از کمبود وفقدان موجودی نگهداری می‌کند. هزیتههای نگهداری 
آن شرکت رو به افزايش خواهند گذاشت. ازدیدگاه چنین روابطی کمینهکردن کل 
بهای تمام‌شده مدیریت موجودی. مستلزم ایجاد مصالحه وسازش بین این هزینه‌ها 


تدم 


فرضیات مدل ۲00 


فل ای 000 مرف ریات وتو ازاست: ‏ 
پیش‌بینی مصرف/تقاضا برای دوره مورد نظر. معمولا یک سال. معلوم است. 
۲ تقاضا/ مصرف درسرناسردوره یکنواخت است. 
۳ سفارشات موجودی می‌تواند فوری انجام شود. (هیچ تساخیری درجایگزینی 
و دریافت سفارشات وجودندارد). 
۴ دو نوع هزینه قابل تقکیک وابسته با موجودیها وجوددارد: هزینه‌های سفارش 
وهزینه‌های نگهداری" 
۵ هزینه هرسفارش بدون توجه به اندازه سفارش تابت است. 


هزینه نگهداری درصد ثابتی ازمتوسط ارزش موجودی است. 


- مدل اصلی 500 یکی ازساده ترین مالهای موجودی است. ادبیات مربوط به مدلهای 
موجودی بسیار وسیع و توصیف دامنه گسترده مذدلهای مو جودی که برفرصیات محتلف بنا 
شده‌اند از حوصله این کتاب خارج بوده و برای مطالعه آنها می‌توان بیشتر به کتابهای برنامه 
ریزی تولید وتحقیق در عملیات مراجعه نمود. 

- درمدل اصلی (0 فرص می‌شود موجودی می‌تواند بدون فاصله زمانی تحصیل شود. 


اراین نظرامکان فقدان مو جودی وهزینه‌های مرتبط با آن وجود نخواهد داشت. 
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فرمول 500 
برای نعیین فرمول ۳00 می‌توان ازنمادهای زیر استفاده و 
(] < تقاضا/مصرف سالانه. 
۵ -< مقدار سقار ش‌شده در هربار . 
0 2 هزینه هرسفارش. 
< درصد هزینه نگهداری نسبت به بهای خرید. 
0 < قیمت خرید هر واحد. 
60 2 کل هزینه‌های سفارش ونگهداری 
باداشتن فرضیات بالاو به کمک نمادها وسمیز ها. فرمول کل هزینه سفارش 


ونگهداری موجودیها به صورت زیراست : 


رم 
2 0 


۰)۱۴-۱( 


هرینه‌ها 


هرینه نگهدار ی 


هزینه سفارش 


مقدار سفمارش 


نمودگر ۱۴-۱ رفتاربهای تمام‌شده مر بط با مو حجودی 
در معادله (۱۴-۱): جمله اول سمت زناسسسنت که معرف هرینه سمارش اسست: 
حاصل دعداد سفار شات ضصربت در هرینه هر بار سقارش 0) است وجمله دوم سمت 


راست که مرف هزینه نگهداری است. از حاصل‌ضرب متوسط موجودی 


نگهداری‌شده در درصد هزینه نگهداری (1) نسبت به بهای خرید به دست می‌آید. 
نمودگر ۱۴-۱ به‌طور ترسیمی رفتارهزینه نگهداری» هزینه سفارش ومجموع این 
دو هزینه را نشان می‌دهد. هزینه نگهداری به‌طورمستقيم با انسدازه سفارش 
تغییرم یکند (چراکه متوسط سطح موجودی برابرنصف اندازه سفارش است)» 
درصورت که هزینه سفارش به طورمعکوس با اندازه سفارش تغییرمی‌نم‌اید. کل 


هرینه نگهداری وسفارش وقتی کمینه می‌شودکه رابطه ریر ترگراز کددد 


20 
0 2-1 ۸ 2 ۰۴-۲ 


معادله (۱۴-۲): فرمول 560 است. ایین فرمول برای مدیریت موجودی 
ابزارمفیدی است وبیان می‌کند اندازه سفارش برای هربارخرید (با مقدار تولید 
درهرمرحله تنظیم خط تولید) چقدر باید باشد تا مجموع هزینه نگهداری وسفارش 
کمینه گردد. 
مثال: مدل ۳۵۵ درارتباط با شرکت نمونه به کمک داده‌های زیر نشان داده 
می‌شود: 
0 2 فروش سالانه < ۲۰۰۰۰ واحد. 
0 < هزینه ثابت هرسفارش < ۲۰۰۰ ریال. 
< قیمت خرید هرواحد 2 ۱۲ ریال. 
7 هزینه نگهداری < ۲۵ درصد ارزش موجودی. 
با قراردادن این اقلام درمعادله (۱۴-۷) خواهیم داشت: 
0 7 2 ۱ 
ان یی  -‏ 12*025 0 
* - برای به دست آمدن فرمول ۱۴-۷ بایستی از معادله (۱۴-۱) نسبت به 0 مشتق گرفته و 
حاصل را مساوی صفر قرارداد. آنگاه معادله حاصل برای 0 حل شود. دراین صورت مقداری که 
برای به دست خواهد آمد مقداری است که به ازای آن مجموع هزینه سفارش ونگهداری 


کمینه خو اهد شد. به این مقدار 6 یا باصر فه‌ترین مقدارسفارش گفته می‌شود. 
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تخفیقعات مقداری ومقدارسفارش 

تجزیه وتحلیل استاندارد ۲00۵ براین فرض استواراست که قیمت هرواحد. 
بدون توجه به اندازه سفارش ثابت خواهد ماند. هنگامی‌که تخفیفات مقداری قابل 
دریافت وقایل دسترس باشند. که اغلب چنین است. قیمت هرواحد تحت 
تاثیررمقداررسفارش قرارمی‌گیرد. این امر قابلیت اعمال فرمول ۳00 را متزلزل 
می‌سازد. اما با این حال بازهم. به عنوان یک نقطه شروع جهت تجریه وتحلیل این 
مسئله چارچوب 600 می‌تواند به‌کار برده شود. هنگامی‌که تخفیفات مقداری قابل 
دسترسی هستند» برای تعیین اندازه بهینه سفارش. مراحل زیرمی‌تواند مورد عمل 
قرار گیرد: 

تعیین مقدارسفارش با استفاده ازفرمول استاندارد(۳6 بافرض نبسودن 
تخفیفات مقداری (که به آن *00 گفته می‌شود). 

۲ اگر*40 شرکت را مشمول گرفتن تخفقیف سازد آنگاه آن معرف اندازه بهینه 
سفارش است. 

۳ اگر*0 کمترازحداقل اندازه سفارش لازم برای برخورداری از تخفیفات 
مقداری باشد. (گو ثیم مقدار مشمول تخفیف 00 است) آنگاه تغییردرسود. که 
درنتیجه افزایش مقدارسفارش از 00۴ تا 0 حاصل خواهد شد به ترتیسب 
زیرمحاسبه می‌شود: 

۵۲: 7 0 جع م2 2 
2 2 
که درآن : 2-۸7 تغییر در سود 
(< مصرف یا تقاضای سالانه 
1 7 تخفیف هرواحد وقتی‌که تخقیف مقداری قابل دسترس است. 
۴ < باصرفه ترین مقدارسفارش با فرض نبودن تخقفیف 
< حداقل اندازه سفارش لازم برای تخفیف مقداری 


0 2 هزینه ثابت جایگزینی هرسفارش 


۳ < قیمت خرید هرواحد بدون تخفییب 
- هزینه نگهداری موجودی که به درصد بیان شده 
درسمت راست معادله (۱۴-۳) جمله اول معرف صرفه جویی درقیمت است. 
جمله دوم معرف صر فه جویی در هرینه سفارش وسومین جمله معرف افر ایسش در 
هزینه نگهداری است . 
۴ اگرتغییر درسود مثبت باشد: "02 معرف مقدار بهینه سفارش خواهد بود. 
اگرتغییر در سود منفی باشد. همچنان *0) معرف مقدار بهینه سفارش است. 
منال: برای نشان دادن روش بالا» داده‌های زیر را که ازشرکت آلفا به دست آمده 
مورد بررسی قرارمی‌دهیم: 
(1 < مصرف سالانه > ۷۰۰۰۰ واحد 
0 - هزینه ثایت هربارسفارش 2< ۱۵۰ 
۳ بهای خرید هرواحد 2 ۲۰ ریال. 
1 - هرینه نگهداری< ۲۵درصد بهای خرید 
20 حداقل اندازه سفارش لازم برای استفاده از تخفیف مقدار* ۱۰۰۰ واحد 
۲ < تخفیف هرواحد < ۱ ریال 


مقدار ۳00 با فرضص عدم وجود تخفیف بر ابر انسنته با 


0 00 * ُ/ تس 
واحد ۷۵ <- 20*5 ک / ۳۳ +0 


جون 0 کمتراز 0 (۱۰۰۰ واحد) است» دغییر در سود در نتیجه افرایش مقدار از *6 


برابر است با 


/ 3 عم 1 
۳ - 0ص + مر < ۸۶ 
2 2 فا ٩‏ 
۱۵ 
۱۳۳ ۰۰:۲۰ ۱ ۱۵۰-7 میم ما میم ۷ ]۱ ۱ 
۲ ۲ ۱ ۷۷۵ 


< ۱۷ ۰.۰ + ۴۳۵ - )۲ ۳۷۵ - ۱ ٩۳۸( - ٩ ۸ ریال‎ 
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از آنجای ی که دغییر در سود مشست است. ۱۰۰۰ 0 معرف مقدار بهینه سفارش است. 

باید توجه داشت که روش فوقی براصل نجزیه وتحلیل حاشیه‌ای بذا شده است. 
این روش با مقایسه منافع تفاضلی (اضافی) با هزینه‌های تفاضلی» در رفتسن از بتکت 
سطح موجودی به سطح دیگر سرو کار دار د. این منتا برای مقایسه یک مقدارسفارش 
پیشنهادشده فرضی یا مقدار سفارش فعلی و به طور کلی‌در برای مقایسه هر مجموعصه 


راه حلهاه می‌دو اند به کاربرده شود 


تورم ومقدار سفارش 

یکی‌از فرضیات ضمنی تجزیه وتحلیل ۴60 آن استکه قیمت خرید هرواحد 
ثابت است. دردوره‌های تورمی این فرض فاقد اعتباراست. اگرنرخ تورم قابل 
پیش‌بینی باشد فرمول ۳60۵ را با انجام اصلاح ساده‌ای می‌توان به‌کاربر-چنین 
اصلاحی ازطریق کاستن درخ تورم از هزینه نگهداری سالانه (0) که به صورت 
درصد بیان می‌شود عملی خواهد شد. اما جرا چنین کاهشی صورت می‌گیرد؟ 
دلیلش آن است که ارزش موجودی درراستای افزایش تورم» نسبت به بعضی اقلام 
هزینه نگهداری مرتبط با اداره کردن ونگهداری موجودی رشد کرده وچه بسا ارزش 
افزوده موجودی (که ناشی از تورم است) تقبل هزینه‌های نگهداری را موجه سازد. 

انجام اصلاح بالا ممکن است پيشنهادکند که متوسط موجودی (1:00) 
درطول یک دوره تورمی افزایش یابد. البته بایستی توجه داشت که هزینه نگهداری 
نیزدرطول دوره تورمی گرایش به افزایش خواهد داشت, لذا با کاستن مبلغ افسافی 
هزینه نگهداری از ارزش افزوده تورمی موجودی اضافی ممکن است اثرخالص 
تورم بر0()] وموجودی متوسط نگهداری شده قابل اغماض باشد. امابه هرحال 
درتصمیم‌گیری نسبت به تعیین موجودی بایستی تاثیر فاکتورتورم به‌طور آشسکارا 


و 


مورد دوجه و بررسی قرار گیرد. 


0 
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دسسسومط 


نقطه سفارش 
من اسمّاندار د ۳00 فر ضص می‌کند که مواد وموجودیها را می‌توان بلافاصله 
تدار ک ونهیه نمود واز این ۳ اشاره دار د بر اینکه یت کات می‌تو اند درهنگامی که 
۲ ی اه وا نگ 
سطح موجودی به صهرمیرسد. سفارشی را برای ترمیم موجودی فورا جایکرین 
کند. اما در دنیای واقعی. زمان لازم برای تدارک مواد وازایین رو سطح سفارش 
(سطح بجدید سفارش) بایسه‌ی به بحوی دعیین حدن که در زمان سهارش موجودی 
۳ برای تامین نیاز های تولید ۳ فروش در طول دوره تدار ک وجود داشته باشد. 
اگرنرخ مصرف مواد وزمان انتظاربرای تدار ک با اطمینان معلوم می‌ب‌ود آنگاه 


سطح سهارش به اتباد گنن عبارت بوداز: 
متوسط مصرف یا نیاز روزانه گ طول دور ه انتظار برای تدار ک به روز 


ام؛ در موافع ی که ثرخ مصرف ودوره انتظار متعیراند» سطح تجدید سفارش 
بالاتر از مقدارلازم برای مصرف در دوره نرمال؛ درطول دوره تدارک ونهیه 
موجودی جایگزینی است. مقداراضافی سطح موجودی درجهت احتیاط وایجاد 
ایمنی در رویارویی با قابلیت تغییرمصرف و زمان انتظار است. به عبارت دیگر» 
درموارد عدم اطمینان ونامعلومی آینده سطح تجدید سفارش بایستی برابرباشدبا: 


موجودی ایمنی ت مصرف نرمال درطول دوره انتظار 


موحودی ایمنی ِ 

سطح موجودی ایمنی یا موجودی احتیاطی چه باید باشد؟ درموقعیست ساده 
که درآن تنها ذرخ مصرف متغیر است ومی‌تواد بيشینه درخ مصر ف را مشخص نمود. 
موجودی ایمنی لازم برای حمایت از کل تولید درمقابل فقدان موجودی به 
شناد کین اقیار شش از 


زمان انتظار * (نرخ مصرف متوسط - حداکثرترخ مصرف) 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اما هنگامی که هم زمان انتظار وهم نرخ مصرف تغییر می‌کنند ودامنه تغییرات 
وسیع است (که اغلب چنین است) حمایت کامل درمقابل فقدان موجودی ممکن 
است موجودی ایمنی خیلی زیادی را طلب کند. برای ممّال» اگرزمان انتظاربین ۶۰ 
روز و۱۸۰ روز متغیر ومتوسط زمان انتظار ٩۰‏ روزباشد وثرخ مصرف بین ۷۵ واحد 
و ۱۳۵ واحد درهر روز تغییرکند به طوری‌که متوسط مقدار به ۷۰۰ واحد در هرروز 
بالغ گرد برای حمایت کامل درمقابل فقدان موجودی نیاز به یک موجودی ایمنی 
۰ واحدی است که به ترتیب زیر برآورد گر ده 
مصرف نرمال - حداکترمصرف ممکن 
(متوسط زمان ادظار< ذرخ مصرف متوسط روزانه) - (ديشینه زمان انمظار< بیشینه رخ مرف روزانه) 
واحد ۳ 2۱4 ۱۳۵۱۸۰ 
از آنجایی که هزینه‌های نگهداری به نسبتی‌از سطح موجودی نگهداری شده 
می‌باشند» به ندرت احساس می‌شسودکه حمایت کامل درمقابل فقدان موجودی 
درنظر گرفته شود. از دید‌گاه مصالحه بین هزینه فقدان و هزینه نگهداری موجودی» 
سطح بهینه موجودی ایمنی معمولا قدری کمترازسطح موجودی ایمنی لازم برای 
رسیدن به حمایت کل درمقابل فقدان موجودی تنظیم می‌شود. روش ایجاد موجودی 
ایمنی بهینه را می‌توان با ارائه مالی نشان داد. 
مثال: شرکت نمونه کابلهایی را تولید می‌کند که به سیم آلومینیومی نیازدارد. 


نوریم احتمال ترخ مصرف روزانه وزمان انتظار برای تدار ک ونهیه سوم مورد نیاز 


در زیر داده شده است . این نوریعها از هم مستفل هستند. 


۰/۲۵ ۰ 1/۲ ۳ 


هرینه برآورد شده فقذان موجودی درهرتن ۰ ۱۰ ریال انتتت. هریسه نگهداری 


مت 
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‌ 


هرتن درسال ۱۴۰۰ ریال است. هزینه‌های وابسته با سطوح مختلف موجودی ایمنی 
در جدول ۱۴-۲ نشان داده شده اند. باتوجه به ستون هزینه جدول ۱۴-۲ پیداست که 
سطح بهینه موجودی ایمنی ۳۰۰ تن است. دراین سطح موجودی ایمنی» جمم هزینه 
مورد انتظار توقف ونگهداری موجودی کمینه است. باداشتن این موجودی ایمنی 
۰ تنی ومصرف نرمال ۶۰۰ تنی درطول زمان انتظا سطح تجدید سفارش ٩۰۰‏ تن 


خواهد بو د. 


فقدان هزینه فقدان 
مو جودی موجودی 
(ریال) موجودی (ریال) 


(ریال) 


فرمول نقطه تجدید سفارش 
نجزیه وتحلیل مشروحه فوق درمواردی که تنوزیعهای احتمال پیجیده‌نر و 


همیسته و قضایای جنل دوره‌ای مطرح می‌شوند. دارای قدر ی پیچید گی وابهام است. 


4 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ازاین نظر بسیار ی شر کتها فرمول ریررا برای محاسبه نقطه تجدید سفارش مفید 
می‌دانند: 


0۲-0 5 +()5] - نقطه تجدیدسفارش 


که در آن: 
5< مصرف 
بآ< زمان انتظار لازم برای تحصیل موجودی اضافی وقتی‌که سفارش انجام 
می‌شو د. 
متوسط مقدارسفارش شده. 
۳ فاکتور پذیرش فقدان موجودی. 
مقدار فاکتور پذیرش فقدان موجودی (۳) متکی بردرصد فقدان موجودی قایل 
اعمال به شرکت و توزیم احتمال مصرف است. مقدار برای فقدان موجودیهای 
مختلف (در مواردی که ذرخ مصرف دارای توزیسع تیوک استت) درنمودگر ۱۴-۲ 
نشان داده شده است . 


مقدار ۲ 


در صد قابل قبول فقدان ۳۰ ۲۰ ۳ 


نمودگر ۱۴-۳۲ مقدار ۳ برای در صدهای مختلف قابل پذیرش فقدان مو جودی. 


برای نشان‌دادن نحوه محاسیه سطح تحدید سهارش داده‌های زیر مربوط به 


شبر کیت نمونه را مورد بررسی قرارمی‌دهیم: 


28 ۲۰ واحددرهرروز با ۶۰رون 2۳ ۱/۲ و 2۴6 ۵۰۰ واحد 


واحد ‏ ۲۱۳۰ ۶۰ ۵۰۰ ,۱/۲۹۲ +۶۰ ۲۰ < سطح تجدید سفارش 


سایرعوامل 
تجزیه وتحلیل پی شگفته برفرضیات ساده شده‌ای استوار گر دیده است. دردنی‌ای 
۱ واقفعی بایسهی پاره‌ای ملاحظات دیگر نیز به ات منظورشوند. اینها می‌تو ایند ۳۳ 


یک با جند مورد از موارد زیرمرتبط باسند: 


ح پیش‌بیتی کمیابی: هنگام ی که موادخام معیتی یا محصول معینی رو به کمیاب یأ 
دایات شدله دراینده» است ممکن است احساس شودکه برای توال مقابله با کمیابی 
یا عدم قابلیت دسترسی در آینده لازم است بیش‌از موجودیهای منظورشده بر اساس 


براوردهای بالاه موحجودی نگهداری شود. 


۲ تغییرقیمت مورد انتظار: اگر تغییرقیمتی درشرف ایجاد باشد سطح موجودی 
نگهداری شده مطابق با جهت تغیيرقيمت مورد انتظا می‌تواند اصلاح شود. 
افزايش مورد انتظار در قیمت می‌تواند متضمن افزایش درسطح موجودی نگهداری 
شده باشد وافت قیمت مورد انتظار می‌تواند باکاهش‌دادن سطح موجودی نگهداری 
شده همراه باشد. 

۳ ریسک کهنگی. فساد» پوسیدگی ومنسوخ شدن: حضور ریسک کهنگی و ازمد 
افتادن ایجاد کاهشی را در سطح موجودی نگهداری شده ایجاب می‌کند. البته در جه 
کاهش برچگونگی جدی وشدید بودن ریسک فرسودگی متکی خواهدبود. 

۴ محدودیتهای دولتی وقانونی: اگردولت به طورمستقیم یا غيرمستقيم (ازطریق 
سیاستهای بانکهای تجاری) محدودیتهایی را برسطح موجودی که می‌تواند نگهداری 
شود اعمال کند آنگاه این خود محدودیتی دیگر برای مدیریت موجودی به حساب 


می‌اید. 


۵ ملاحظات باز اریایی: گاهی اوقات اضطرار واجبار ببازار سطوح موجودی 


۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


نگهداری شنده توسط شرکت را تعیین کت اگربازارخیلی رقایتی و رفتار 
مشتریاد غیر قابل پیش‌بینی باشد» ممکن است شی و کت مجبور به نگهداری موجودی 


ریاد گردد تا اطمینان حاصل کند که ازفرصتهای فروش به فوریت وبه طورکامل 
استفاده خواهد کرد. 


-ِ و ۰ 
دوجنبه مهم مدیریت موجودی به ویژه از زاویه دیدمالی عبار تنداز: 
ِ قیمت گذاری موادخام صادر ه و 
۲ ارزشیابی موجودیها. 
دراین قسمت مورد اول ودر فستمتت بعذ مورد دوم شرح داده می‌شو د. 
از چندین روش برای قیعت کذار ی موجودیهای مورد نیاز درتولید. استهاده می‌شود 
که مهمترین آنها عبارتند از: 
۱ روش اولین صادر ه از اولین وارده (۲۲۳۵۱) 
51 روش اولین صادر ه از آخرین وارده ((1,1۳۵) 
ً روش میانگین موزون بهای تمام شده 
۳ روش (قیمت) بهای تمام شده استاندارد 


ه روش قيمت‌جاری 


روش اولین صادره از اولین وارده (۲۱۳۵) 


در این روش فرض می‌شود ترتییی که مواد وکللا از انار صادر(خارج) 
می‌گر دند به همان ترئیبی است که مواد وکالا به انبار تحویل (وارد) می‌شوند. 
ازاین‌رو موادی‌که ابتدا به دوایر تولیدی (یا فروش) ارسال می‌شود برمبنای بهای 
تمام شده کالا یا موادی که ابتدا به ابار تحویل شده‌اند قیمتگذاری می‌گسردد و تا 


آخر به همین درنیب عمل می‌شود. 


مزایای این روش عبارتنداز: 
آقتوتت کرش با عمل صادر کردن قدیمی‌ترین مواد دز انستااه هب‌غسشی استبته: 

بدین لحاظ ازاین روش در بسیاری ازسازمانهای تولیدی تبعیت می‌شود. 

۲ ارزش مواد موجود درانبار به طورمتعارف به قیمتهای جاری نزدیک‌تر است. 
معایب این روش عبارتند از: 

صدورمواد به قیمتهای مختلف سبب پیچیده شدن حسابداری انبارمی‌شود. 

۲" درمواردیکه موادی یکسان با قیمتهای مختلف به سفارشات مشابه شارز 
می‌شود. مقایسه بهای تمام شده سفارشات دشوار می‌گردد. 

۳ در دوره افزايش قیمتهاء» هزینه کمتری به تولید شارژ می‌شود. پیامدهای این 
امر متورم شدن سودهای گزارش‌شده‌حسابداری» افزایش بارمالیاتی ویرداخت زیاد 


سود سهام خواهد بود که می‌تو اند قیر کیت را ۳ مشکل مالی رویرو ساز د. 


روش اولین صادره از آخرین وارده (۱۱۳۵) 
این روش مقایل روش ۳۱۳0 اسست. درایسن روش فرص می‌شود موادی که 

در آخر تحصیل شده» در ایتدا صادر میگر دد. ار این رو مواد صسادر ه برمبتای ارزش 
مواد خریداری شده اخیرتر قیمتگذاری می‌شوند. 
محاسن ومرایای و ایسته با این روش عبارتند از : 

بهای تمام شده تولید نسبتاً بهتر با قیمتهای جاری مواد منعکس می‌شود. 

۳ در دوره افرایش قیمتها» سودهای رازن شده فشرده شده و سودهای سهام 
پائین‌تری اعلام م ی گر دد. درنتیجه سرمایه دز گواخسن بیشتری ذخیره می‌شود. 
معایب این روش عبارتنداز: 

۳ صدور مواد به قیمتهای مختلف. حسابداری انبار را پیجیده هی کند. 

آ- قیعنت گذاری مواد با روش ی که درعمل برای صدور مواد متداول است: یعسی 


۳ اب ۳۳ ۱۳ 5 ۰ ۰ 
صدور مواد قدیمی‌در مقدم در مواد جدیددر ساز گاری وهمخوانی ندار د. 
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۳ در مواردی که موادی یکسان با قیمتهای مختلف یه سفارشسات مشابه شارو 


می‌شود. مقایسه بهای تمام شده سفارشات دشوار می‌گردد. 


روش میانگین موزود بهای تمام شده 
نحت این روش مواد صادره به ارزش متوسط موزون مواد موجود درانبار 
قیمت گذاری می‌شوند. (وزنها نسبتی از مقادیر هستند). برای به روز درآوردن 
میانگین موزون ارقام بهای نمام‌شده. هروقت محمو له یا پاردی جدیدی وارد انسار 
می‌شود اقدام به محاسبه فتبادگیرن مورود جدید می‌گردد. 
امتیازات این روش عبارنند از: 
به یکسان نشان دادن نوسانات قیمت گرایش دارد. 


۳1 به‌طور متعار ف برای ارزشهای موحودی ار قام قابل قبولی ار ائه می‌دهد. 


محدودیتهای این روش: 

پرزحمت بودن محاسبه میانگین موزود. زیرا هربارکه محموله جدیدی وارد 
انبار می‌شود بایستی میانگین جدیدی محاسبه گردد. 

۲* هیچ مدرک ومستند منطبق با شرایط عملی همراه ندارد. یعتی قیمت تعییسن 


شده را نمی‌توال مستقیها وبه طور مستند مشاهده ره 


روش قیمتگذاری(بهای تمام شده) استاندارد 
تحت این روش یک قیمت استاندارد ازپیش تعیین می‌شود. ۳ مواد 
خریداری می‌شود» حساب موجودی با قیمت استاندارد بدهکار می‌شود. اختلاف 
بین قیمت واقعی وقیمت استاندارد به حساب انحراف استاندار دمنظورمی‌گردد. مواد 
صادره نیز براساس قیمت استاندارد سرشکن (شارژ) می‌شوند. 
مرایای این روش عبارتند از: 
ز همه مواد صادره به طور یکسان قيمت‌گذاری می‌شوند» این عمل باعث 


می‌شود که استفاده سهارشات از مواد یکسان با بهای تمام شده مختلف یه وجود 
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۳ به‌طور متعارف حسابدار ی انبار سباده می‌شو د. زیرا نیازی نیستسته که گمنداک 


خاصی به مواد معینی نسبت داده شود. 


نواقص و کمبودهای این روش یاو سل از 
ات همه ات یه قیمت نیارد قلرن وان باشل باعل الحفر هنکام 
۳ ب‌ ر‌ ر‌ ور ی ورص ی 
که قیمتها گرایش به افزايش غیرقابل پیش‌بینی داشته و یا با نوسانات وسیع همراه 
تاه 
5 ممکن است نحوه برخورد بامسئله انحراقفات از استاندارد آزاردهنده و 


تاخوشانتد بامنل. 


روش قیمت جاری 
مطابق با این روش. مواد صادره به قیمت جایگزینی یا قیمت بازیافتنی آنها در 
زمان صدور. قیم تگذاری می‌شوند. 
امتیازات این روش عبارننداز: 
۱ کارآیی خرید را اقشا می‌کند. 
۳ براساس این روش ممکن است بهای تمام‌شده تولید انعکاس واقعگر ایانه‌تری از 


قیمتهای جاری باشد. 
معایبت این روش عبارننداز: 
5 ممکن است تعیین قیمت جایگزینی / باز یاقتتی فقدری دشو ار باشد. 
پآ وقتی به سار شات مشایه برای موادی یکسان» قیمتهای مختلف شارژشوده 
مقایسه بهای تمام شده سفارشات دشوار می‌گر دد. 
ایهام وسردر گمی شود. 


روشهای مختلف در جدول ۱۴-۵ (صفحه بعد) ارائه شده است. 


وارده 


حول ۱۳-۵ . ی مواد وارزشیاد 


۳۰۰ تب بت 


قیمت 


۸۷.۰ س تب 
۶.۰ ۴۰۰ ۰« ۸۰۰ 
۱۲۴۰۰ 


۱ اف ت 


۳۳۱/۳ 
1۳۳ 


میانگین موزون 


۴۸۰ ۱ ۲۲ ۵ ۴۲۵ | ۷۰ 


۲۱۵ ۰ 


ی مو جودیها تحت روشهای مختلف 


استاندارد 


و ۳۳۰ 


۷۳۴۰ ۴۳۸۰ ۲۱۳ ۰ ۳۳۵ 


*توضیح آنکه: قیمت میانگین موزون به ترتیب زیر محاسبه شده است: 

۵ - ۳۰۰ واحا از قرار هرواحد ۴۰۰ریال و۵۰ واحد ازقرار هرواحد ۴۲۰ریال < ۳۳۰۰۰۰ ریال 
میانگین موزون < ریال ۴۱۲/۵ < ۸۰ + ۳۳۰۸۰ 

۵ - ۶۰۰ واحد ازقرار هرواحد ۴۱۲/۵ریال و۶۰ واحد ازقرار هرواحد»۴۵ ربا < ۵۰۰ ۵۱۷ 


ریال 


سس 


میانگین موزون تب ریال ۳۳۱۳۳ ,۲۰ ۱ + ۵.۰ ۵20۷ 


ارزشیابی موجودیها 
هر ساز مان تولیدی معمولا سه دوع مهم موجودی را نگهداری می کند: 
با موحجودی موادخام. 
51 موجودی کار در جریال. و 


ات موحودی کالای ساخته شده. 


ارز شیابی موجودی موادخام بربهای نمام شده تحصیل موادخام و روش 
تست کار رام اوه ی سکن اش که تال اکر تعر کی ۳۵ تن 
مواد خحام رابه ارزش ۰ ۵ ربال خریداری و۵۰ تن ازایین موادخام را بسا 
قیم تگذاری هرتن ۶۰۰۰ ریال به دایره تولید صادر کرده باشد. ارزش مانده موجودی 
موادخام این شرکت بالغ بر ۲۰۰۰۰ ریال خواهد شد. یعنی: 
ات سم ۵ 


ارزشن موجودی کار در جریان وکالای ساخته‌شده بر 


7 به منطور مشاصد مالیاتی ارزشیابی مو جودی را می‌توان به بهای نمام شده یا ارزش بازار. 
هر کدام کمتر است. (به عمارت دیگر به اقل قیمت تمام شده یا ارزش بازار) انجام داد. به علاو ه 
دراغلب کشورها برای تعیین بهای تمامشده روش)۲۱۳ محجاز می‌باشد اما سایر زوشها مجاز 
دنخه منك الىته در بعضصی کشورهاه با شرط رعایت اصل مات رویه ممکن اسنت روشهای دیگر 


ذیز مجاز باشند. 


۳۷ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۹ ۱ ۳ تا ۰2 
روش به‌کاررفته برای قیمت گذاری مواد و 
طر یقه‌ای که یا هزینه‌های سربار ثایت ساخحت برخوردمی‌شود متکی شنت : نظر 
به اینکه روشهای قفت انم مواد قلا شرح داده شده است. در اینحا بر طر یقه‌ای که 
با سربار های ثایت ساخحت برخضورد می‌شود تمرکزخواهد سل دراین رمینه به 
تشر یح دوسیستم هزینه‌یابی می‌پر داز یم: 
الف - هزینه‌یابی مستفیم. 
۰ ۷ 
ب - هرینه‌یایی جدب. 
هزینه‌یابی مستقیم در مقابل هرینه‌یابی جلات 
نت روش هزینه‌یایی مستقيم. با هزیتههای سربار ثایت ساحت به عنوال 
هزینه‌های دوره برخوردمی‌شود ونه بهای تمام‌شده محصول. به عبارت دیگر آنها به 
: بخ ره 2 1 و ری تم ۳ 
عنوال بهای نمام‌سده قابل موجودی سدد مورد دوجه قرار تعنی گتر نله از این رو انها 
شسفیها به صورتحسابت سود وزیان شار شده ودرارزشیایی موجودیها منعکس 
نمی‌شوند. اما تحت روش هزینه‌یابی جات با هزینه‌های سربار ثابت ساحت یه 
عتوال بهای تمام شده محصول (قابل موجودی شدد) برخورد می‌شود و نه به 
عنوال هرینه‌های دور ه. ازاین رو در روش اخیر ارزشیابی موجودی سهم تخصیص 
یافته‌ای را از هزینه‌های سربار ثابت ساخت منعکس می‌نماید. 
نمودگر ۱۴-۳ نمایه یا گردش اقلام بهای تمام شده را تحت روشهای هزینه‌یابی 
مستقیم وهرینه‌یابی جذب تشنتان می‌دهد. بدیهی‌است ارزشیابی موجودی 
کار در جریان و کالای ستاخته‌شده: با ثایت فرضص کردن سایر شرایط. تحت روش 
هرینه‌یابی مستفیم پائین‌در و تحت روش هرینه‌یابی جذب الا بو است. به‌طور کلی: 
نکته مرتبطنری که در ایندا می‌دو اند مورد توجه قرار گیرد آن است که آوقتی سطح 
موجودی افز ایش می‌یابد» سود ری شسله تحت روش هرینه‌یابی مستقیم 
َ بر ای ماصد مالیاتی یک شر کت می‌تو اند روش هریمه‌یابی مستفیم یا روش هرینه‌یابی جلذت 


را فز کفتقوان مرو لا سر کنها تمها یکبار محاز به انتفال ازریکی روش ده روش دیگر می‌باسند. 


ویو 


فصل ۱۴ مدیریت موجودیها/ ۲۷۲ 


کمتراز سودگزارش شده تحت روش هزینه‌یابی جذبت خواهد و و به همان 
دلایل "هنگام ی که سطح موجودی کاهش می‌یابد» سودگزارش شله نحت 


روش هزینه‌یابی مستقیم بالائراز سودگزارش شده تحت روش هزینه‌یابی جذب 


بهای نمام‌شده مو جودی دهای تمام‌شده به 
شده حسابت 


وفمی کالا به ایدا به عنوان بهای 1 مواد مستفیم 


فروش می‌رسد تمام‌شده منقضی ۲ کار مستقیم 


دشل ۲ 
سده به موجودی ۳ سیربار منعسیر 


اعم‌ال می شو 1 


فورٌ هرینه می‌شود ۱ ور متقضی می‌گردد. ۴ سر بارثابت ساعت 


ب - هزینه‌یابی جذت: 


بهای تمام‌شده بهای تمام‌شده به 


موجودی شده حسات 


ابمّدا به عنوان ۳ مواد مستفّیم 


موجودی 


بهای تمام‌شده 


و کار مستقیم 


بر وش می‌ر سد منقضی دشده به 


5 سر بار متیر 


هرینه می گر دد. موجودی اعمال 


ساخت 


نت سر بارثایت ساخخت 


تاد گر ۱۴-۳ هرینه‌یابی مستقیم وهرینه‌یابی جذب 


۴۳ مدیریت مالی درنتوری وعمل 


بازرسی ونظارت برموجودیها 

تصمیمات مرتبط با موجودیها مقدمتاً توسط مدیران ومجریان دوایرتولید. خرید 
وبازاریابی اتخاذ می‌گردد. به طور معمول سیاستهای مواد خام توسط مدیران تولید 
وخرید ترسیم می‌شود؛ موجودی کاردرجریان تحت تاثیر تصمیمات مدیران تولید 
قراردارد وسیاست موجودی کالای ساخته‌شده توسط مدیران تولید وبازاریایی نعیین 
می‌شود. با این وصف هنوز مدیریت مالی به عنوال مدیریت موجودی دارای 
الزامات مالی با اهمیتی است. مدیرمالی دارای این مسوولیت است که مطمئن شود 
موجودیها به درستی بازرسی وکنترل می‌شوند. اومجبوربه تمرکز وتاکید ازنقطه 
نظر مالی وتنظیم برنامه‌های بازرسی ونظارت لازم با مشارکت وهمکاری دیگر 
مدیرانی است که نقش موّثر برموجودی دارند. درقسمت بعد ابزار تجزیه وتحلیل 
۲۹ معیارهای مختلف قضاوت نسیت به آثربخشی موجودیها مفهوم کنترل به 
هنگام" موجودی وقدمهایی که برای حفظ نظارت وکنترل بر موجودیها می‌تواند 


بر داشته شود شرح داده می‌شو ند. 


نجریه وتحلیل ۸ 

دراغلب موجو دیها تسیت کوجکی از اقلام حسابها مصرف بسیار عمده‌ای دار ند 
(دراصطلاح ارزش پولی مصرف سالانه) ونسبت قز کی ازاقلام حسابها دارای 
مصرف بسیار کهتون هستند. تجزیه وتحلیل ٩‏ که برواقعیتی تجریسی بنا شده 
است. دراصل از یک روش گزینش موجودیها برای کنترل» حمایت می‌کند. این 
روش میین آن است که بایستی در راستای امربازر سی ونظارت گنود بیشتر سر 
کنترل اقلافسی باشسد کته آلبوه ازرش زا تشسکیل می‌دهشد. برامساسن این نکرتن 
مو جودیها به سه گروه وسیع طقه بندی می‌شوند. طبقه ۸ معرف 


مهمترین اقلام بوده و معمولا متشکل از ۱۵ تا ۲۵ درصد اقلام موجودی است که 


۰ ۱۷6۱۲۵۲۷[ 10-6 - ]وبا ۲ 


نیو 


فصل1۴ مدیریت موجودیها/ ۳۷۵ 


درحدود ۶۰ تا ۷۰ درصد ارزش مصرف سالانه را تشکیل می‌دهند. طبقه 9 معرف 
اقلامی با اهمیت متوسط است که عموما شامل ۲۰ تا ۳۰ درصد اقلام موجودی است 
که تقریباً ۲۰ تا ۳۰ درصد ارزش مصرف سالانه را در بر دارند و طبقه ) معرف 
اقلامی با کمینه اهمیت‌اند که معمولا متشکل از ۴۰ تا ۶۰ درصد اقلام موجودی بوده 


ولی تنها ۰ تا ۱۵ در صد ارزش مصرف سالانه را شامل می‌شوند. 


روش عمل: 
برای تعیین این سه طبقه موجودی می‌توان به روش زیر عمل کرد: 

درجه‌بندی و اولویت بندی اقلام موجودی به ترتیب قرف لسی ۶ براساس ارزش 
نزولی مصرف سالانه آنها و تعداد آنها از ردیف ۱ تا ردیف 1 

۲ ثبت مجموع تراکمی ارزشهای مصرف سالانه و بیان آنها به صورت 
دررصدی‌از کل ارزش مصرف. 

۳ بیان هرشماره درلیست ۰ ۱ ت11 . به عنوان درصدی از 1 (اینن درصدها 
در صدهای انباشته واقعی هستند.) 

۴ نگاه به درصدهای تراکمی ارزش ریالی مصرف درمقابل درصد انباشته 
مقداری و طبقه‌بندی آنها به طریقی که قبلا توصیف شد. (توجه کنیدکه انتخاب 


سطوح مقاطع بین این طبقات تا حدودی اختیار ی می‌باشند). 


منال: برای نشان دادن نحوه استفاده ازتجزیه وتحلیسل 60 اطلاعات وارفام 
مربوط به مصرف وقیمت ۲۰ قلم موجودیهای شرکت نمونه را که در درجدول۱۴-۴ 
نشان داده شده‌اند به کارمی‌گيريم. 

(۱ درجه بندی موجودی براساس ارزش مصرف سالانه صورت گرفته است. 

(۲) ثبت مصرف انباشته به ارزش بیان شده. 

(۳) درصدهای انباشته مصرف و اقلام ر | نشان می‌دهد. 
نمودگر ۱۴-۴ شکل نرسیمی درصدهای انباشته اقلام ودرصدهای انباشته مصرف را 


نشان می‌دهد. برمبنای جدول ۱۴-۴ ونمودگر ۰۱۴-۴ می‌توان سه طبقه ۸ ,8 ,) را 


‌ 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


به در نیب زیر تعریف نمود: 


تعداداقلام در صداقلام درصد ارزش مصرف 


* طبقه ۸۸ شامل اولین پنج قلم درجه بندی شده است(اقلام ۰۱۴ ۱۰۸۰۵ و . 
طبقه ظ متشکل ازپنج قلم بعدی است (قلام ۰۹ ۰۱۵ ۰۱۸ ۱۷ و ۳ ) و 


طبقه ن) شامل ده قلم بقیه است (قلام ۰۲ ۰۱۲ ۰۲۰۴۰۱۹ ۰۲۰۰۱۷ ۰۱۳ ۱۶ وع). 


جدول ۱۴-۳ اطلاعات قیمت ومصرف 


اقلام مصرف سالانه ( تعداد واحد) قیمت هر و احد 


ما اس مت نع هد که بر و 


فصل ۱۴ مدیریت موجودیها/ ۳۷۷ 


معیارهای اثرربخشی 
برای مقاصد بررسی اثربخشی مدیریت موجودیها ملاحظه نسبتها وشاخحصهای 


زیر مفیدخواهد بود؛ 


بهای نمام‌شده کالای‌فروش رفته انیت کلی گردش موجودی 


بهای تمام‌شده متوسط کل موجودی 


مصر ف سالانه موادخام و ببته خفن موجودی موادخام 


متوسط موجودی موادخام 


بهای نمام شده تولید ساخت ۳ 


نسبت گردش موجودی کاردرجریان 


بهای تمام‌شده متوسط موحجودی کار در جریان 


بهای نمام شده کالای فروش رفته 


یت :گت نش موجودی کسللای 


بهای دمام‌شده میو سط موجودی کالای ساخته شده ی 


موجودی موادخام دردست 

مصرف هفتگی موادخام 

موادخام درسفارش ۱ < موادخام هفتگی تحت سفارش 
مصرف هفتگی موادخام 


۶ موجودی موادخام دردست (درهفنه) 


موجودی کالای ساخته شده ِ موجودی هفتگی کالای ساخته شده دردست 


فروش هفتگی کالای ساخته شده 


بهای تمام شده متوسطموجودی موادخام 2 عمرمتوسط موادخام درموجودی 


متوسط خر یدر وزانه موادخام 


بهای تمام شده ممو سرط مو جودی کالای ساخته شده . < عمرمتوسط موجودی کالای ساخته شده 


متوسط بهای تمام شده کالای ساخته شده درهررور 


تعداداقلام خارج شده ازموجودی ِ شاخص موجودی خارج خنلع 
تعداداقلام تحصیل شده 


ارزش موجودی قطعات معیوت 


ارزش تجهیزات سرمایه‌ای 


۳۷۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


به منظور بررسی دقیق‌تر» می‌توان اغلب نسیتها وشاحعصهای بالا را برای هرک از 


اقلام مهم مواد خام و کالای ساخته شده به‌طور جداگانه محاسبه نمود. 


اقلام رتبه مصرف سالانه مصرف سالانه درصد انباشته درصد انباشته 
(ریال) انباشته مصرف اقلام 
۱۷۰۰ ۵۰ ۱۰ ۱۷۵ 
۰« ۹ ۰ ۱۹ ۳۲,۵ 
۳ ۰ ۲۷ ۸ ۴۵ 
۷۰ ۰ ۳۵ ۳ ۵۸ 
۶ ۰ ۴۱ ۶۸۳ 
۷۰ ۴ ۰ ۴۵ ۳( ۷۵ 
۶۰ ۳ ۰۰ ۴۸ ۸۰۳ 
۲ ۳۰ ۸۴۳۷ 
۱۶۰ ۴۰ ۵۲ ۸1۳/۳ 
۱۵۰۰ ۰ ۵۳ ۸۹,۸ 
۱.۰ ۰ ۵۵ ۹۱۸ 
۱۰ ۰ ۵۶ ۹۳,۵ 
۰ ۵۶ ۹۳۸ 
۰ ۵۷ ۹۵,۸ 
۰ ۵۸ ۹۶,۸ 
۰ ۵۸ ۷( ۹۷ 
۵٩ ۰‏ ۹۸۶ 
۵٩ ۰‏ ۹۴ 
۵٩ ۰‏ ۹۹۸۹ 
2 1 


حصت 


۲ 
۳ 
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 
4 


1 حصت 


فصل ۱۴- مدیریت موجودیها/ ۳۷۹ 


در صد تراکمی مصرف 


در صد تراکمی اقلام ۱۰۰ .۹ ۸۰ .۷ 2 ۵۰ ۴۰ ۳۰ ۳۰ ۳ 


نمودگر ۱۴-۴ نمای ترسیمی در صد تراکمی اقلام ودر صد تراکمی مصرف 


0 و ی 
روس به هنگام یرل موحودی 

سیستم کنترل موجودی به هنگام که ابتدائاً توسط شرکت تاییچی اوکنو؟ ژاپسن 
ابداع شده. اشاره برال دار د که شرکت بایستی سطح کمینه‌ای از موجودی را 
نگهداشته و برای تهیه قطعات واجزای مورد نیاز جهت نتجهیزات مونتازش به طور 
آبه هنگام" » برعرضه‌کنندگان متکی باشد. اين روش ممکن است مخالف با سیستم 


ملیریت سنسی موجودیها داشد که می‌گوید: فاشتتی سطح معین سح فشت‌کیتی 


و 


۳۸۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ازموجودی ایمنی نگهداری شود تا درمقابل عدم اطمینان ناشی ازمصرف 
وعرضه حمایت معقولی فراهم گردد". به سیستم سنتی می‌توان عنوان "سیستم 
در صندوقچه؟ 1 تست داد. 
سیستّم موجودی به هنگام اگرچه ازنظر مفهومی خیلی روشن وساده است. اما 
دراجرا بسیار دشوار است چونکه مستلزم تغیسیر با اهمیتی درکل سیستم تولید 
وسیستم مدیریت است. از میان شرایط لازم برای ایجاد چنین سیستمی می‌طلبدکه : 
رابطه قوی وقابل اتکاء با عرضه‌کنندگانی‌که ازنظر جغرافیایی زیاد از تجهیزات 
وتاسیسات کارخانه دور نیستند بر قرارباشد. 

۲ سیستم حمل ونقل قابل اعتماد وجود داشته باشد. 

۳ راههای دسترسی فیزیکی آسان بوده وانبارها وبندرگاههای کافی درناحیه 
قلمرو فعالیت شرکت وجود داشته باشد تا شرکت قادر باشد به راحتی ودراسرع 
وقت مواد وقطعات مونتاژی مورد نیازش را تهیه وجفت وجور کند. 

تاثیرسیستم موجودی به هنگام برسطح متوسط موجودی چیست؟ برای پاسخ 


به این سوّال» به فرمول متوسط موجودی نحت مدل ۳00 می‌نگریم: 
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(۱۴-۵) ۳ موجودی ایمنی ۳۹ بِ تب متوسط موجودی 


نحت سیستم موجودی به هنگام» از طریسق برقراری رابطه قویتربلندمدت با 
عرضه‌کننده تلاشی جدی برای کمترکردن هزینه سفارش (() درمعادله بالا) و 
موجودی ایمتی به عمل می‌آید. درنتیجه هردوعنصر سمت راست معادله بالا کاهش 


یافته واین بدان علت است که سطح متوسط موحودی پائین‌تر می‌اید. 


1۱-00 کال ۱ 


فصل1۴- مدیریت موجودیها/ ۴۸۱ 


اجرای برنامه بازرسی و کتترل موجودی 
هرش رکتی می‌تواند برنامه بازرسی وکنترل موجودیش را با اجزاشی به شرح 

زیر به وجوداآورد: 

مراقبت عملی درمقابل عدم تعادل موادخام و کاردرجریان که به محدودکردن 
مصرف موجودیها گوانشن دارد. 

۲ تلاش وپیگیری جدی وقوی برای سرعت بخشیدن به تکمیل سفارشات تولید 
ناتمام در راستای رساندن آنها به وضعیت قابل فروش. 

5 خارج کردن جدی کالاهای مازاد اعم از جزئی و کلی. 

۴ کوناه کردن جرخه تولید. 

۵ تغییردرطراحی تولید درراستای استفاده بیشینه از مصرف قطعات واجزائی‌که 
استاندارد بوده واز همه جا قابل دسترسی هستند. 

پیوستگی محکم به جداول تولید. 

۷ قیم تگذاری ویژه برای بر کتار کردن اقلام کم تحرک غیرعادی . 


۸ تا حد ممکن خارج شدن از دامنه توسانات فروشهای فصلی. 


معیار قضاوت نسیت به سیستم موحودی 
تمام شده رو کیت در سطح و یسک قابل قبول مدیر یت» بیشترین معیار تقریب برای 
قضاوت نسبت به سیستمهای موجودی عبارننداز: 

5 حامعیت 

۲ قابلیت انطباق 

ّْ به موفع وبه جا بودن 
جامعیت: سیستمهای موجودی دامنه‌ای از ساده ترین حد دا پیجیده تریسن وسعت را 
شامل می‌شوند. بدون توجه به میزان سادگی یا پیچید گی یک سیستم و بدود توجه 


به اينکه آن سیستم مکانیزه يا دستی است. بایستی سیستم توسط تمامی اشسخاص 


۳۸۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تاثیر گذار به روشنی در ک شود. بایستی هذف منطق ومعفول بودن این سیستم به 
درستی برای همه اشخاص ذیعلاقه وذیر بط اشکارا نود داده شود. این عم 
زسبی بر صص بر ر! توصیسحج ود ایس 

برای سیستم پشتوانه وقایلیت اعتبار ایجاد می‌کند. درغیراین صورت سیستم به منابه 


حجعبه سیاهی خواهد دود که ارزش آن مورد شک قرارخواهد داستنخاه 


قابلیت انطباق: سوّالائ یکه دراین رمینه به وجود می‌آیند عبارتند از : آیا این سیستم 
پاسخگویی تغییر هست.؟ آیا محصولات جدید. موقعیته‌ای جدید ونیازمندیهای 
حد‌یل درجارجوبت این سیستم قرارخواهند کر قرش ؟ باید درداخل سیستم درجسه 
معینی ازانعطاف وقابلیت انطیاق طراحی شود. تا آن را منعطف وروان سازد. البته 
این عمل نمی‌تواند و نبایستی خیلی اقتضائی ودوراز تصور باشد. اگر سیستم با 
جنین ایده ومنظوری ایجاد شود آنگاه به معمائی پیجیده متمایل خو اهلد گوادین؛ ایسن 
اخطار وهشدار را به یاد بسپارید که طراحی هرسیستمی بایستی ابتدا ۳ یه دقفت 
صورت‌گیرد به نحوی که در حدود ۹۰ در صد حالاات وموارد را پوشسش دهد ۱۰ 
در صد موارد باقیمانده ظ از طریق دسمی اداره خو اهلد شد. 
به موفع وبه روزبودن: ممکن است فاکتورها وعوامل مختلفی باعث خسارت وارد 
- فساد وکهنگی ناشسی‌از تغییرات تکنولوژی وتغییرالگوی مصرف وذائقفه 
مصررف کننده. 
- انحرافات فیزیکی با گذشت زمان 
رت دوسان قیمت به علت فراریت موجود درماهیت کالاهای خاص- 
سیستم موجودی بایستی دارای قابلیت وظرفیت واردکردن اقدام به موقع باشد 
سیستم باید فادر باشد علائم واخطارهای به موقع وپیشاپیش ارسال نماید تایتوان 


اقدامات اصلاحی لاز م وبه موقع را انجام داد. 


فا ۱‏ بت ام حودیزا/ ۲۸۲ 


خلاصه مطالب فصل ۱۴ 


۰ ‌ به‌طو رکلی موجودیها معرف بخش بسیار با اهمیتی از کل دارائیها هسمك. 


۱ ۰ ۰ 5 حِ 
ازاین رو نمی‌توان اهمیت مدیریت موجودیها را دادیده گرفت 3 


۰ " می‌توان حط فاصلی بین موجودیهای مرحله پا درحرکت وموجودیهای 
سازمان قائل شد. اولی ازآن جهت که تکمیل‌شدن یک مرحله/ عملیات وانتقال 
محصول از یک مرحله به مرحله دیگر محتاج به صرف زمان است» لازم می‌شود. 


درحال یکه دیگری» به لحاظ دامنه وسیع جغرافیایی» جهت طرحریزی وجدول بندی 
عملیات موفقیت‌آمیز نگهداری می‌شود. 
۰ ت‌ دوسوال اساسی درارتباط با مدیریت موجودی عبار تنل از 

۱ اندازه سفارش چه باید باشد؟ و 


ٍ سفارش درجه سطحی از موجودی باید صورتگیرد؟ 


۰ - یرای تعیین اندازه سفار هم تو ان از مدل با صرفه ترین مقدار سمارد 
9 ی انثار رس می‌بو ار ۰ 9 رین ‌ رس 


استفاده نمود. مطابق ۴۳ این مدل» مقداربهینه سفارش برابراست با 
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برای تعیین نقطه تجدید سفارش می‌توان ازفرمول زیر استفاده کرد: 
(/۳۰/۲ + (5)1< نقطه تجدید سفارش ۱ 
-برای قیمتگذاری موجودیها درتولید. چندیین روش به‌کار می‌رود که 
مهمترین آنها عبارتند: 
- روش اولین صادره ازاولین وارده (۳۲1۳۵) ۰ 
- روش اولین صادره ازآخرین وارده (۳آن[) . 


- روش میانگین موزون بهای تمام شلده ‏ 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


- روش بهای تمام شده (قيمت ) استاندارد. 

- روش قیمت جاری 
۰ - ارزشیابی موجودیهای کاردرجریان و کالای ساخته شده» علاوه برعوامل 
دیگرء تحت تاثیر سیستم هزینه‌یابی مورد استفاده قرارمی‌گیرند. ایسن ارزش؛ 
درصورت بات سایرعوامل تحت روش هزینه‌یابی مستقیم کمتر وتصت روش 
هزینه‌یابی جذب بیشتر است. 
۰ - دراغلب موجودیها؛ بخش کمی ازاقلام حسابها دارای مصرف عمده و 
بسیارزیاد (ازاقلام ارزش پولی مصرف سالانه) بوده و بخش زیادی ازاقلام حساب 
دارای مصرف (وارزش ریالی) اندکی هستند. تجزیه وتحلیل ۸96 برایسن واقعیت 
تجربی استواراست و ازمفوم روش گزینشی برای کنترل موجودی حمایت می‌کند. 
این روش تجزیه وتحلیل مبین آن است که بایستی بیشترکوششها درزمینه کنترل 
موجودی» براقلامی از موجودی حسابداری متمرکز شود که دارای انبوه ارزش 
مصرفی هستند. 
درحالی‌که تصمیمات مرتبط با موجودیها مقدمتاً توسط مدیران اجرائی 
دوایرتولید» خرید وبازاریابی صورت می‌گیرد. مدیرم‌الی بایستی تسلاش کند تا 
مطمئن شود که موجودیها به درستی بازرسی و کنترل می‌گر دند. او باید براین نقطه 
نظر تاکید نموده و برنامه‌های اولیه را با همراهی» هماهنگی و مشارکت دیگر 


مسوولان برای اعمال مدیریت مور و کار آمد برموجودیها ایحاد نماید. 


فصل ۱۴ مدیریت موجودیها/ ۴۸۵ 


پرسشها ومسائل 


ان فرتتقع) 
تمایزبین موجودیهای متحرک یا فرآیندی وموجودیهای سازمال چیست؟ 
7 چه هدفی توسط موجودیها اعمال می‌شود؟ 
۳ درزمینه مدیریت موجودیها چه هرینه‌هائی واقفع می‌شوند؟ 
۴ فرضیات ی که مدل ۳60 را دربر گرفته اند کدامند؟ 
۵ فرمول ۳00 چیست وچگونه به دست می‌آید؟ 
۶ درمورد نعیین اندازه بهینه سفارش» وقت یکه تخفیف مقداری قایل دسترس 
است چگونه عمل خواهیدکرد؟ نگرشتان را با ذکرمثالی مناسب نشان دهید. 
۷ برای غلبه برمسئله تورم چه اصلاحاتی برای تجزیه وتحلیل اصلی مدل 
0 لازم است؟ 
۸ شما چگونه سطح تجدید سفارش شرکت مورد نظرتان را تعیین می‌کنید؟ 
٩‏ روش تجزیه وتحلیل ۸ را شرح دهید. 
۰ مدلهای مختلف قیمتگذاری موجودی را توصیف کنید. 
۱ محاسن ومعایب روشهای قیمتگذاری زیررا شرح دهید. 
الف - روش اولین صادره ازاولین وارده (۳۲۳۵) 
ب - روش اولین صارده ازاخرین وارده (۱۳۵/]) 
ج - روش میانگین موزون یا میانگین موزون متحرک 
د ‏ روش بهای تمام شده (قیمت) استاندارد. و هب روش قیمت جاری. 
۲ جریان بهای تمام شده را تحت روشهای هزینه‌یابی مستقیم وهزینه‌یابی جذب 
توصیف کنید . 
۳ مفهوم نظارت و کنترل موجودی به هنگام را شرح دهید. 
۴ اجزای مهم برنامه طرحریزی وکنترل موجودی را تشریح ۳9 


۵ معیارهای قضاوت نسیت به سیستم موجودی را شرح دهید. 


۴۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ب. - مسائل ۰ 

شرکت الکتریکی مدرن درتلاش است نا مقدارسفارش با صرفه رابرای نوع 
خاصی ترانسفورماتورتعیین کند. این شرکت درهرسال ۰۰۰ ۲۵ عدد ازایبن نوع 
ترانسفورماتور را به قیمت هرعدد ۲۰۰ رال می فروشد. قیمت خرید 
هرترانسفورماتور برای شرکت ۱۵۰ ریال است. هزینه‌های نگهداری هرعدد ۳۰۰ 
ریال در هرسال و هزینه جایگزینی هرسفارش ۲۰۰۰ ریال است. 

الف - کل هزینه وابسته باجایگزینی ۱ ۵ سفارش درهرسال 
جقدر است؟ 

ب - باصرفه ترین مقدارسفارش جیست ؟ 

۲ شرکت هالو درهرسال به ۱۰۰۰۰ واحد ازمحصول معینی نیازدارد. قیمت خرید 
هر واحد ازایین محصول ۲۵ ریال» هزینه نگهداری درهرسال ۲۵ درصد ارزش 
موجودی» وهزینه ثابت هربارسفارش ۳۰ ریال است. 
مطلوب است: 

الف - تعیین باصرفه ترین مقدارسفارش. 

هه اگراندازه هرسفارش برایر 2600 باشد. موجودی مورد نیاز درهرسال چند 
بان مقارقی داده خر امن تین؟ 

ج - جمع کل هزینه نگهداری وهزینه سفارش موجودیهاء وقتی‌ که درهرسال ۱۰ 
بار سفارش داده شود جه مبلغ خواهدبود؟ 

۳ - اطلاعات زیر را درمورد محصول معینی که توسط شرکت آلفا خریداری 
شده در نظر بگیرید: 


مصرف سالانه ۰ و احد 


هزینه ثابت هرسفارش - ۴۰۰ ریال 


قیمت خرید هرواحد < ۷۰۰ ریال 


هزینه نگهداری <- ۳ درصد ارزش موجودی 


فصل 1۴ ملدیریت موجودیها/ ۳۸۷ 


با توجه به اطلاعات بالا اولا باصرفه ترین مقدارسفارش چیست ؟ انیا فرض 
کنیدکه تخفیفی به مبلغ ۵ ریال در هرواحد برای سفارشات با اندازه ۱۰۰۰ واحد به 
بالا پیشنهاد شده است. آیا شرکت آلفا بایستی ازاین تخفییف استفاده کند؟ 

۴ شرکت جانانان سالانه به تعداد ۵۰۰۰ واحد ازمحصول خاصی نیاز دارد که 
بهای تمام شده هرواحد آن ۳۰ ریال هزینه ثابت هربارسفارش ۳۰۰ ریال و هزینه 
نگهداری هرواحد موجودی درسال ۶ ریال است. 


عرضه‌کننده این محصول تخفیقات مقداری را با شرایط زیرپیشنهاد می‌کند: 


مقدار سمارش در صد تخفیف 


۰ زا ۱۳,۹۰۰ واحد ۵ در صد 
۱۳۰۰۰ ۱ و احد به بالا "۷ در صد 


شر کت جاناتان را درباره اتخاذ تصمیم راهنمائی کنید. 

۵- شرکت فولاد برای کارخانه‌اش به فولاد نیازدارد. توزیعهای احتمال نرخ 
مصرف روزانه وزمان انتظار برای تدارک در زیرداده شده است. این نوزیعها از همم 
مستقل هستند. هزینه فقدان موجودی ۴۰۰۰ ریال درهرتن برآورد می‌شود. هزینه 
نگهذاری هرتن درسال ۱۰۰۰ ریال است. 
مطلوب است: 

الف - تعیین سطح بهینه موجودی ایمنی (تن). 


ث‌ - محاسبه احتمال فقدان موجودی. 


درخ مصرف روزانه (تن) احتمال زمان انتظار (روز) 
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۶ در کت مهتات در نلاش است تاسطح تحدیدل سفارش را برای یکی قلم عمده 


از مو ادخامش نعیین کند. دراین رابطه داده‌های زیر در دست است: 


مصرف < ۳۰ واحد در هر روز 
زمان انتظار و 
متوسط مقدار سفارش < ۱:۰۰ واحد 


دررصد فقدان موجودی قابل پذیرش برای شرکت ۵ درصد است (تقاضا دارای 
فزونی شدید است). 

سطح تجدید سفارش این شرکت چه بایستی باشد؟ 

۷ - اطلاعات لازم درمورد مصرف سالانه وقیمت ۱۵ قلم مصرفی شرکتی 
در جدول زیرداده شده است. ۱ 


مصرف سالانه (واحد) قیمت هرواحد 


عت 


۲ 
۳ 
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 
۹ 


مت ود 


فصل1۴- مدیریت موجودیها/ ۴۳۸۹ 


مطلوبست: 
" الف - درجه بندی اقلام موجودی برمبنای ارزش مصرف سللانه. 
ب - ثبت مصرف تراکمی به ارزش وتعیین درصد آن. 
چ - نشان‌دادن درصد تراکمی مصرف اقلام. 
د ‏ طبقه بندی اقلام به سه طبقه 8,۸ , ) 
۸ اطلاعات مربوط به وارده وصادره ماده خاصی درزیرداده شده است. 
مطلوب است قیم تگذاری مواد صادره وارزشیابی موجودی پایان مهرتصت 
هر یک از روشهای زیر: 
الف - روش اولین صادره از اولین وارده 
ب - روش اولین صادره از آخرین وارده 


7 7 كِ_ 
ت - روش میانگین موزون 


تاریخ تعداد وارده قیمت هرواحد تعداد صادره 


فصل ۱۵ 


تامین‌مالی دارائیهای‌جاری 


مقدمه 


درفصل ۱۱ ساختار نقدینگی تامین مالی تشریح واثرآن بر ریسک وبازده 

مشاهده گردید. این فصل به معرفی منابع عمده‌مالی که می‌تواند برای تامین مالی 
دار ائی‌ای ۳ ی به‌کار گرفته شود اختصاص دارد. نوع) دارائیهای جاری هرواحد 
تجاری توسط ترکیبی‌از منابع تامین مالی‌کوتاهمدت وبلندمدت حمایت می‌شوند. 
منابع‌مالی بلندمدت نظیرسهام عادی» سهام ممتاز وامهای بلندمدت و اوراق قرضه 
می‌باشند که ابتداثاً دارائیهای ثابت را تامین مالی‌کرده وآنگاه حاشیه سرمایه 
درگردش را فراهم می‌آورند این منابع درجای دیگری از همین کتاب تشریح 
خواهند شد. اين فصل برمنابع مالی زیرکه بیش وکم به طور وسیعی دارائیهای 
جاری را حمایت می‌کنند» تاکید دارد. 

حتفلا 

- بستانکاران تجاری 

- پیش‌دریافتهای سرمایه درگردش از بانکهای تجاری 

- سپرده‌های عمومی 

- سپرده‌های ین ع‌کمین 


وامهای کوتاهمدت از موّسسات مالی 


۳۹۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


- امتیازات قرضه‌های سرمایه درگردش 
- مدارک واوراق تجاری 


- صورتحساب کوردن عاملیت. 


تعهدات 

اقلام اصلی تعهدات عبارتنداز: بیمه» مالیات ودستمزدها. اینها به سادگی آن 
جیزهایی هستندکه شرکت به دولت وکارکنان خودشرکت بدهکاراست. دستمزدها 
معمولا به‌طورهفتگی» دوهفتگی یا ماهانه پر داخت می‌شونلب دربیسن این پر داخنه.ا» 
مبالغی بدهی وجود دارد که هنور پرداخت نشده است. جنین مبالغی در درازنامه 
تحت عنوان دستمزدهای معوق (پرداختنی) نش.ان داده می‌شسوند. مالیات بردرآمد 
بو کت به طور سالانه پرداخحت می‌شود اما سایر مالیاتها ممکن است هرماه هر۶ ماه 
هریکسال ویا هرا زگاهی قابل پرداخت باشند. در فاصله‌ای که مالیات تعلق ی کون 
اما پرداخت نمی‌شود در ترازنامه تحت عنوان مالیاتهای معوق نشان داده می‌شود. 

تعهدات درر استّای تغییر سطح فعالیت مب کته تخیسی هی کتان: وقت که سطح 
فعالیت هیر کت توسعه می‌یابد تعهدات افزایش یافته و هنگامی‌ که سطح فعالیتها 
منقیض می‌شود. تعهدات روبه کاهش می‌گذارد. درراستای پاسخگویی بیش وکم 
ائو ماتیک تعهدات به تغییر ات فعالیت د ات حاصله به عنوان قسمت از 

و عهدات , ر عهعد و ی‌از 

منایع تامین مالی فوری تلقی می‌گردد. 

از آنجای ی که شر کت هیچ بهره‌ای سبت به تعهداتش پرداخست نم یکند.» لذا 
تعهدات اغلب به عنوان منابع تامین مالی مفت ومجانی مورد توجه فرازهو گنیر ند: 
اما به هرحال دررسی دقیق در آشکار خواهد ساخحت می‌سازد که ممکن اسست این‌طور 
نباشد. هنگام یکه جرخحه/سیکل پرداخضت طولانی‌در است» چه بسا دستمزدها 
بالا تر باشتد. برای مثال: کارمندی با درامد هفتگی ۰ ۵۰ ریال که این میلسغ را 
به‌طور هفتگی دریافت م یکند» دررصورت ی که قرار باشل حق‌الزحمه‌اش را به صسورت 


ماهانه دریافت کند» ممکن ابیت پاداش جیبرانی قدری تال بر را مطالیه تماید. 


فصل ۱۵- تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۴۹۳ 


.«همچنین وقت ی که دوره پرداخحت طولانی‌ترمی‌شود ممکن است مقامات مالیاتی نرخ 
مالیات را افزایش دهند (جرائم یا زیان قثر کرد اضافه کنند). علی رعم نکات فوق 
این حقیقت باقی‌خواهد ماند که بین تاریخ ایجاد تعهدات نا تاریخ پرداخت آنها 
هیچگونه بهره‌ای به‌طور آشکارا به مبلغ دعهدات حاصله تعلق نخواهد گرفت. 

درحال یکه تعهدات منابع‌تامین مالی خوش نمی هستند اما نوعاً نمی‌توانل آنها 
را از طری قکنترل توسط مدیر یت تحت تسلط در آورد. دوره پرداخت کارکنان عفتلا 
به وسیله صنعت ومقررات قانونی تعیین می‌گردد. به طریق مشابه تاریخ پرداخت 
مالیات نیز توسط قانون تعیین و به تاخیرانداختن پرداخت آن معمولاً منشج به 


پرداعت جرائمی خو اهلد سل 


بستانکاران تجاری 
بستانکارن تجاری معرف اعتبار اعطائی توسط عرضه کنندگان کالا وخدمات 
است. آن نیز یک منیع فوری تامین مالی‌است. به این مفهوم که از مسادلات نرمال 
واحد تحاری بدود بحث ومذاکره خاصی. صرف]ً درنتیجه سیاست اعتباری 
عرضه‌کننده ودرمحدوده ارزش اعتباری شرکت. حاصل می‌شود. ایسن منیع مهم 
تامین مالی در حدود ۳۲۵ ۳ ۵۰ درصد تامین مالی کوتاهمدت شستر گنت را تشکیل 
می‌دهد. 
تحصیل اعتبارتجاری 
اعتماد عرضه‌کنندگان نسبت به شرکت کلیدی برای تامین اعتبارتجاری است. 
آیا عرضهکنندگان برای اعطای اعتبارتجاری جه می‌کنند وبه چه می‌اندیشند؟ از 
جمله چیزهای ی که عرضه‌کنندگان مورد توجه قرار می‌دهند عبارتنداز: 
درآمدهای ثبت شده درطول یک دوره زمانی: اکزشیر گنه درمقایسه با 
نسیت باز دهی که از تجارت به دست می‌آید. دارای سودهای متغازفا وب ست 


شده‌ای باشد به آن با نظرمطلوب توجه می‌شود. 


۹ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۲ وضعیت نقدینگی شرکت: عرضه‌کنندگان به طورطبیعی به قابلیت واحد 
تجاری برای برخورد وتامین تعهداتش درکوتاهمدت توجه می‌نمایند. جنین توانایی 
معمولاً از طریق نسیت جاری و نسبت سریع اندازه‌گیری می‌شود. 

۳ ثبت پرداختها: اگرشرکت درگذشته نسبت به پرداخت مطالبات مجموعه 
عرضه‌کنندگان به فوریت؛ به موقع ومنظم عمل کرده باشد» به آذن با دیده معتبر 


می‌نگرند 5 برایش ارزش اعتباری فاثل می‌شوند. 


ایجاد وتوسعه روابط خوب با عرضه‌کننده 

مادامی که شرکتی موفق بوده و به‌خوبی ناسیس وجا افتاده باشد ممکن است 
هیچگونه مشکلی در تحصیل اعتبار نداشته باشد. اما احتمال دارد که یک شرکت 
جدید یا شرکمین با مشکل مالی» بسا مسئله تحصیل اعتبار مواجه و اعتماد 
عرضه کننده (که پیش ‌شوطی برای تحصیل اعتبسار تجاری است) ازطریق تشریح 
موقعیت مالی با نشان‌دادن طرحهای واقعگرایانه» ومهمترازان ازطریق ایفای تعهدات 
به دست می‌آید. نکته اخیر» یعتی وفای به عهد وپایبندی به تعهدات بسیار با اهمیت 
است. زیرقول زدن وخلفت وعده. بیش‌از نتایج عملیات ضعیف موجب سلب 
اعتماد می‌شود. بهتراست به جای وعده‌ها وقولهای بلندب الا که باعتث خو شامد 
عرضه‌کننده می‌گردد اما ایفای به موقع آنها دشوار است. تعهدات متوسطی داده 


رضایت عرضه‌کننده نباشد: 


هزینه بستانکاران تجاری 

هزینه بستانکاران تجاری بسته به شرایط پیشنهادی اعتبار توسط عرضه‌کننده 
است. مثلاً اگر شرایط ۳۰ روزخالص باشد» آنگاه اعتبارتجاری بدون هزینه است. 
چونکه مبلغ قابل پرداخت» اعم از اینکه پرداخت درتاریخ خرید صورت گیرد یا 


درتاریخ سررسید (روز سی‌ام یکسان است. اما اگرفروشنده پيشنهاد تخفیف برای 


فصل ۱۵- تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۴۹۵ 


پرداخت زودترکرده ومئلا شرط ۰۳۰۵ ۰/۲ را برقرارکند آنگاه برای بعداز دوره 
تخفیف هزینه‌ای وابسته به اعتبار تجاری وجودخواهد داشست. درجنین مواردی 
می‌توان دوره ۰ روزه را به دو قسمت زیرتقسیم کرد: 

۳ روز دوره تخفیف و 

۰ روز دوره فاقد تخفیف. 
هزینه اعتبارتجاری درطول دوره تخفیف ناجیز ودرحد صفراست. درصورتیکه 


هرینه اعتبارتجاری درطول دوره فاقد تخفیف برابر است با؛ 


,۳۶ 1 1 
دوره تخقیف - دوره اعتبار درصد تخقیف - ۱ 


ودرمثال بالا اين هزینه چنین استنتاج می‌شود : 


فر ۱ ی قوس 1۳۷۹ 


۱ ۲ ۳۰ ۰ 


هرینه اعتمار تحار ی برای جندین شرایط تخفیف مختلاف در زیرنشان داده شده است: 


شرایط اعتبار درصد هزینه اعتبارتجاری 


۱۳/۱۳/۵ ۴ در صد 
۰۴۵/۵ ۱۰/۲ ۳ در صد 
۶۵ ۰/۳ ۳۳/۳۳ در صد 


۱۵/۲ ۵ درصد 


تحت تنگنای تامین مالی نباشد نباید استفاده از تخفیف پرداختهای نقدی را نادیده 
بگیرد. محاسیات بالابراین فرض استواراستکه وقتی شرکتی از تخفیف نقدی 
چشم‌پوشی می‌کند» او پرداخضت را صرفاً درآخریین روز سررسید نعیین شله 


کارسازی خواهد وگل حال اگر شرکت از پرداخت دردوره تنخفیف کوناهی کند اما 


۳۹۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


قبل‌از سررسید اقدام به پرداخت نماید چه اتفاقی رخ خواهدداد؟ طبعاء با افزاینش 
اختلاف زماد بین روز پرداخت و پایان دوره تخفیف. «هزینه بهره سالانه" 
اعتبارتجاری بزر گترمی‌شود. 
نمودگر ۱۵-۱ به طور ترسیمی رابطه بین روز پرداخت و هزینه بهره سالانه 

اعتبارتجاری را نشان می‌دهد. (برای ترسیم این نمودار» شرط پرداخت ۴۵/۵ ۱۵/۲ 
فرض شده است). 

درصد هزینه 

بهره اعتبار 

۷.۰ 

۶.۰ 

۵۰ 

۴.۰ 


روز پرداخت ۴۵ ۳۰ ۱۵ 


نمودگر ۱۵-۱: گزینه بهره اعتبارتجاری 


ازبحث بالادوجیز روشن می‌شود : 
درکل هزینه اعتبارتجاری بعداز دوره تخفیف خیلی بالا بوده وتا زمانی‌که 
شرکت تحت فشار تامین مالی نباشد. نبایستی استفاده ازتخفیف مربوط به پرداخت 
فوری را نادید ه بگیرد. 
۲ اگرشرکتی در تحصیل تخفیف ناشی‌از پرداخت زودتر» ناتوان باشد» باید 
پرداخت را تا روز سررسید وحتی بعداز آن به تاخیر بیندازد (البته اگرچنین اقدامی 


باعث تقلیل ارزش اعتباری یر کبک نشود). 


فصل 1۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۹۷ 


پیش دریافت سرمایه در گردش ازطریق بانکهای تجاری 
پیش‌دریافت سرمایه دررگردش ازطریق بانکهای تجاری معرف مهمترین منبع 
امین مالی دارائیهای‌جاری است. دراین قسمت جنبه‌های زیر درباره این منبع مالی 
تشریح می‌شود: 
الف - تقاضانامه وطی مراحل ب - مقررات. محدودیتها وشرایط. 
ج - اشکال مختلف تامین مالی بانکی. د ‏ ماهیت تضمین. 


نقاصانامه و طی مر احل 
هرمشتری که درپی اخذ اعتبار بانکی جهت تامین حاشیه سرمایه در گردش 
باشد لازم است فرم ثقاضانامه" متناسبی را تکمیل وتسلیم کند. انواع مختلفی فرم 
تقاضانامه برای اعتبارات مختلف بانکی وجوددارد. برخی‌از اطلاعاتی‌ که دریک 
تقاضانامه منعکس می‌شود عبارتنداز: نام وآدرس قرضسگیرنده و اساسنامه آنء 
جزئیات شغل وتجارت قرض‌گیرنده وماهیت ومبلغ تضمین پیشنهادی. بایستی به 
فرم تقاضا صورتهای مختلفی مانند صورتهای مالی وپروژه‌های مالی شرکت؛ 
تتوامیت گر دق 
تقاضا توسط مدیرشعبه یا کارکنان آن مسورد بررسی قرار می‌گیرد. بررسی 
تقاضا مقدمتاً مستلزم بررسی عوامل زیر است: 
۵ تو تابن نید هرت تصریه وساقه فرن گر نله درطفل بخص وش 
(۲) - دیدگاههای کلی نسبت به فعالیت تجاری قرضگيرنده. 
(۳) - هدف از در خواست اعتبار. 
 )۴(‏ ضرورت استقراض ومنطقی بودن آن. 
(۵) - کفایت حاشیه. 
(۶) - مقررات تضمین. 


(۷) - دوره بازپرداخت 


۳۹۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مقررات» محدودیتها وشرایط 
وقتیکه تقاضانامه آذطور که باید مورد پردازش قرارگرفت برای اخذ مجوز به 

مقام مجاز تحویل می‌گردد. قدرت قانونی کارکنان مختلف از قبیل-؛ مدیرشعبه 
مدیرناحیه» مدیرکل وغیره) از طریق پستی که اشغال کرده‌اند تعریف می‌شود. اگر 
مجوزلازم توسط مقام مجاز صادر شود همراه با مجوز پیش‌پرداخت بانک . 
محدودیتها وشرایط قابل اعمال به پیش‌پرداخت را مشخص میک ایین محدودیتها 
وشرایط معمولا شامل موارد زیرمی‌باشند: 

( میلغ وام یا سقف پیش‌پرداخت. 

(4)۲ ماهیت پیش‌پرداخت. 

(۳)- دوره اعتبار پیش‌پرداخت. 

(؟) ذرخ بهره قابل اعمال به پیش پر داخحت. 

(۵) وئیقه اولیه لازم. 

(۶ بیمه وثیقه‌ها 

(۷ اجزای وئیقه‌هائی که باید ارائه شود. 

(۸)- حاشیه‌ای‌که باید نگهداری شود. 


)4 سایرمحدودیتها با تعهدات وام‌گيرنده. 


اشکال تامین مالی بانکی 
پیش پرداخت سرمایه درگردش توسط بانکهای تجاری به سه طریق اصلی ارائه 
می‌شود: 
اعتبارات نقدی/اضافه برداشت ازحساب بانک. 
۲ وامها 
۳ خرید/ تنزیل تن 
علاوه براین اشکال مالی مستقیم بانکهای تجاری ازطریق عقد قراردادهای 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۴۹۹ 


اعتمار اسنادی» درتحصیل اعتباراز دیگر منایم؛ به مشتر یانشان کمک می‌کنند. 


اعتبارنقدی/اضافه برداشت 

نحت قرارداد اعتبارنقدی يا اضافه برداشت توسط بانک محدوده ازپیش تعیین 
شده‌ای برای استقراض مشخص می‌شود. وام گیرنده تاجایی‌که مانده بدهک‌اریش 
از محدوده اعتبارنقدی/اضافه برداشت تجاوزنکند می‌تواند هرچه لازم باشد. برای 
پرداخت نقدی» چک صادرکند. همچنین وام‌گیرنده می‌تواند هروقت که بخواهد 
تمام یا قسمتی از وام واعتباری را که استفاده کرده باز پرداخت نماید. درنتیجه؛ بهره 
تنها به مانده‌ای از اعتبار که درجریان است تعلق ی کیرد ونه نسبت به سقف اعتبار 
تعیین شده. بدون توجه به سطح استقراض» هزینه پایه‌ای (حداقلی) ممکن است برای 
استفاده ازاین تسهیلات به توسط بانک به شسرکت شارژ شود. ایین شکل از 
پیش‌پرداخت جالب‌ترین شکل ازدیدگاه و ام گیرنده است. زیرا وام گیرنده در 
برداشت به اقساطء هرجور وهروقت که بخواهد آزادی عمل دارد. بهره فقط به 


مبلغی که واقعاً برداشت شده تعلق ف گیواکه 


وامها 

این مساعده‌ها مبالغ ابتی هستندکه یا نقدی به قرضسگیرنده پرداخت و یابه 
بستانکار حسابجاری او منظورمی‌گردد. دراین حالت بهره کامل نسبت به تمامی 
مبلغ وام به قرض‌گیرنده تعلق می‌گیرد. بدون توجه به اینکه چه مقدارازآن را 
برداشت خواهدکرد. دراین مورد مشخصاً سیستم با اضافه برداشت از حساب بسانک 
ویا دیگرترتیبات اعتبارنقدی (که درآن بهره فقط به مبلغیکه واقعا مصرف شده تعلق 
می‌گیرد) تفاوت می‌کند. وامها یا بنا به تقاضا ویا به اقساط دوره‌ای قابل پرداخت 


هستند. اغلب می‌توان وامها را تمدید ویا تحدید‌کرد. 
2 ی‌دو مها ر ر 


خرید/تنزیل صورتحسابها 


صورتحساب یا فاکتور درنسمیجه انجام معاملات تجاری به وجود می‌آیسد. 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


فروشنده کالا صورتحساب رابه نام خریدار صادرمی‌کند. کالای موضوع 
صورتحساب ممکن است فی‌المجس تحویل گردد یا همراه با صورتحساب 
مدار ک واوراق تجاری (از قبیل رسید راه‌آهن یا بارنامه) داده شود. همچنین پرداخت 
وجه صورتحساب ممکن است براساس تقاضا یا بعداز یک دوره مهلت اعتبار که 
معمولا از ٩۰‏ روز تجاوز نمی‌کند» قابل پرداخت باشد. فروشنده می‌تواند اوراق 
تجاری خریدار راء برای خرید/ تنزیل به بانک ارائه کند. وقتی‌که بانک اسناد 
تحاری اراثه شده را خرید/ تنزیل کرد در واقع مبلغ صورتحساب برای فر و شنده به 
نقد تبدیل خواهدگردید. آنگاه بانک به خریدار اعلام می‌کند که درسررسید یا 
درتاریخهای وعده داده شده نسبت به پرداخت مبلغ موضوع صورتحساب در وجه 
بانک اقدام نماید.  .‏ 


اعتبار اسنادی 

اعتباراسنادی توافق‌نامه یا قراردادی است‌که به وسیله آن بانک به مشتریانش 
کمک می‌کند تا آن مشتری بتواند ازعرضهکنندگانش تحصیل اعتبارکند. وقتیکه 
شتانگین بنا به خواست مشتریش» جهعت خریدهای معینی اقدام به گشایش 
اعتباراسنادی می‌نماید. در صورتی که مشتری درایفای تعهداتش نسبت به فروشنده 
کوتاهی کنده بانک مسوولیتش را نسبت به ایفای تعهدات مشتری درمقابل فروشنده 
به اجرا درمی‌آورد. برای منال» فرض کنید که بانکی بتابه تقاضای شخص الف. 
جهت بعضی خریدها که الف ادعا می‌کند می‌خواهد ازشخص ب خریداری‌نم‌اید. 
یک اعتباراسنادی افتتاح کند. حال اگو شخص الف وجه مورد خرید را در دوره 
اعتبار به فروشنده (شخص ب) پرداخت نکند. بانک برحسب تقای شسخص ب و 
براساس موافقت‌نامه اعتبار اسنادی گشایش یافته بدهی شخص الف را به شخص ب 
تقبل وپرداخت خواهدکرد. طبعاً درایین روش وقتی‌که بانکی بنابه درخواست 
شخص الف اعتباراسنادی می‌گشاید. شخص ب هیچ نگرانی راجع به اعطای اعتبار 
به شخص الف نخواهد داشت. از بحث فوق روشن است که تحت شرایط قرارداد 


اعتبار اسنادی» اعتبار توسط عر ضه کننده /فر و شنده فراهم می‌شود اما ز فشک توسط 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۰۱ 


ات 


بانکی که اعتباراسنادی را می‌گشاید تقبل می‌گردد. ازایین نظره این روش شکل 
غیرمستقیمی ازتامین مالی است. درحالیکه اضافه برداشست. اعتب‌ارنقدی. وام 
وخرید/تنزیل اسناد تجاری اشکال مستقیمی ازتأمین مالی می‌باشند. 

باید تو جه داش تکه درنامین مالی مستيم بانک به محض این که تامین مالی را 
فراهم می‌آورد ریسک را تقیل می‌کند. 

بانکهای تجاری برای دادن مساعده سرمایه در گر دش به اخذ تضمین به شعل 
ثيقه و رهن ویا گرو گرفتن دارائی» اقدام می‌نمایند. 
ونیقه 

تحت توافقنامه یا قرارداد وثیقه مالک کالادرمقابل تضمین یک دارایی منقول. 

معمو لا موجودی‌کالا» پول را قفرض می‌گیرد. هالک وضعیت ومحل استقرار دارایی 
را جدا نمی‌کند. امتیازات وام دهنده بسته به مفاد قرارداد بین وام‌دهنده ووام‌گیرنده 
است. اگروام گیرنده درپرداخت بدهی خود قصور کند. وام دهنده می‌تواند 


رهن 

رطبق قرارداد رهن» دارنده‌کالا بابت تضمین, عین کالا را به عنوان گرو 
وتضمین استفراض به وام‌دهنده می‌سپارد. در قرارداد رهن تغییرمکان کالا به عنوان 
یک پیش‌شرط محسوبت می‌گر دد. از وام‌دهنده انتظار می‌رود نسبت به کالای مورد 
رهن که نزدش می‌باشد محافظت معقولی به عمل آورد.. قرارداد رهن به وام دهنده 
این حق را می‌دهد که اگروام گیرنده درپرداخت بدهیش قصور ورزد؛ کللارا 
فروخته ومطالباتش را بازیافت کند. 


مبلغ حاشیه 


بانکها صد درصد تامین مالی لازم را فراهم نمی‌کنند. آنها اصراردارند که 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل ۱ 


مشتری بخشی‌از تامین مالی مورد نیازش را از سایرمتابع تحصیل کند. این بخش به 
عنوان میلغ حاشیه شناخته می‌شود. مبلسمغ حاشیه جگونه محاسبه ی کت 195 از 
انجائی که فرمول ثابتی برای تعیین مبلغ حاشیه وجود ندارد» نسبتهای زیرصرف) 


می‌تو اند به عنوال راهنما در درنظر گرفته شود؛ 


موادخام 


کار در جریان 
کالای ساخته-شنده 


سپرده‌های عمومی 

درسالهای اخیر بسیاری‌از شرکتهاء اعم از کوچک وبزر گه عملتاً برای تامین 
مالی نیازهای سرمایه در گردششان اقدام به دریافت ودیعه یا سپرده‌های بدون وئیقه 
عقوم ماب مان سر کنیا ابران سودری نیاو یر ادرسال ام 
بیشترین نرخ بهره قابل پرداخت به این‌گونه سپرده‌ها ۲۴ درصد است. 
در بعضی کشو رها برای استفاده از این نوع سپرده‌ها (یبا پیش‌دریافته) مقررات 
خاصی اعمال می‌شود از جمله: 

۱ سپرده‌های عمومی نمی‌تواند از ۲۵ درصد سهام عادی واندوخته‌های آزاد 
شر کت تجاوز کند. 

۲ طولانی‌ترین دوره سررسید مجاز برای سپرده‌های عمومی سه سال وحداقل 
دوره سررسید آنها #۶ماه است. اما یک حداقل دوره سررسید سه ماهه برای 
مبالغ یکه تا ۷ درصد سهام عادی واندوخته‌های آزاد را تشکیل می‌دهند مجاز است. 

۳ شرکتی‌که دارای سپرده عمومی‌است لازم است نا چهارماه بعداز هرسال مالی 
متلقی :فراین :۱۷ حرضد سیر دفهاکی وا کههورسیه انا طرف ۱۲ تاه آنی انسشدیه 


صورت سم ۵ اس اه نان .که تامملنت کفا بگذا د. میلغی‌ که به این ترتیب 
ور #ر 0 ‌ و ر‌ ‌ ی : در لیب 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۰۳ 


کنار گذاشته می‌شود» می‌تواند صرفا برای باز پر داخت جنین سپرده‌هایی به کار گرفته 
شود. 
5 شور کی که سپرده عمومی می‌پذیرد لازم است حقایق معینتی را درباره وضعیت 


وعملکرد مالیش افشاء کند. 


ارزیابی 
الف - اژنقطه نظرشر کت 
مزایای سپرده عمومی برای شرکت عبار تنداز: 
روش تحصیل سپرده عمومی به طورمتعارف آسان است. 
۲ با هیچ قرارداد محدودکننده‌ای درگیر نیست. 
هیچ تضمینی درمقابل سپرده عمومی داده نمی‌شود. ازاین‌رو دارائیهای قابل 
گر و گذاری شبو کت محفوظ می‌مانند. 
5 هرینه بعداز مالیات به طورمتعارف معقول است. 
عدم امتیاز ات سپرده‌های عمومی برای عتر کنخ عبارتند از 
[ مبلغ وجوه که از طریق سیرده‌های عمومی می‌تواند تحصیل شود محدود 
انیت . 
۶ دوره سررسید آنها نت کوناه است. 
ب - از نقطه نظرسرمایه‌گذار 
برای سرمایهگذاران مزایای زیر» برسپرده‌های عمومی» مترتب است: 
۱ نرخ بهره بالاتراز اشکال رقیب سرمایه‌گذاری‌های مالی است. 
۳ دوره سررسید معمولاً کوتاه است (یکی تا سه سال ). 
جنبه‌های منقی آن عبارتند از: 
۹ هیچ تنضمینی توسط نی کیت داده نمی‌شود. 


۳ بهره سپرده‌های عمومی نزد شر کتها ازمالیات معاف نیست. 


۴۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


سپرده بین شر کم 
سیر ده‌ای که شر که ی» معمولا برای یک دوره ۶ ماهه نزد شر که ین ذیگرمی سپار د. 


سپرده بین ی کین نامیده می‌شود. جنین سپرده‌هایی معمولا سه نوع‌اند: 


سپرده‌های فراخوان یا عندالمطالیه: درتئوری» سپرده عندالمطالیه با دادن یک 
اطلاع یا احطار یک روره توسط وام‌دهنده قابل برداشست است. اما درعمل وام‌دهنده 
مجیوراست به مدت سه روزمنتظربم اند. سرخ بهعره چنین سپرده‌هایی می‌تواند 


درحدود ۱۵ درصد درسال باشد. 


سپرده‌های سه‌ماهه: این نوع سپرده‌ها درعمل رایج‌ترین نوع هستتد. وام گیرنده 
این سپرده‌ها را برای تکمیل وجبران کسری یا عدم کفایت نقدی‌کوناهمدت دریافت 
می‌کند. این کسری یا عدم کفایت می‌تواند نائسی‌از یک یبا چند مورد از موارد 
زیرباشد: 
گسیختگی تولید. گران شدن واردات موادخام پرداخت مالیات تاخیردروصول 
پرداخت سودسهام و مخارج سرمایه‌ای طرحریزی نشده. معمولا نرخ بهره چنین 
سیرده‌هایی بیشتراز ذرخ بهره سیرده‌های فراخوان است. 
ها شش‌ماهه: معمولا ش رکتهای قرض‌دهنده مدت سپرده‌ها را به بیش‌از 
قالب زمانی شش‌ماهه بسط نمی‌دهند. اخذ چنین سپرده‌هایی» معمولا توسط 
وام‌گیرندگان دست اول صورت گرگ به این نوع سپرده بهره سالانه‌ای درحدود 
۸ ۰۱ درصد می‌تواند تعلق گیرد. 


وامهای کوتاهمدت ازموّسسات مالی 
ش رکتهای بیمه وصندوقهای بازنشستگی می‌توانند برای شرکتهای تولیدی 
خوش‌سابقه وموفق وامهای کوتاهمدت فر اهم کنند. هرشرکتی برای نشاد‌دادن 


شایستگی انتخاب شدن جهت استفاده از چنین وامهایی بایستی واجد شرایطی باشد. 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۰۵ 


برای نمونه مواردی به شرح زیر را می‌توان ازجمله شرایط لازم بهحساب آورد: 
سود سالانه‌اش درسال قبل کمتراز درصد معینی نبوده باشد. و یبا شرکت 
درطول سه سال گذشته هرساله حداقل درصد معینی سود سبالانه 
پرداخت کرده داشد. 

۲ نسبت بدهی به سرمایه شرکت از ۲ به ۱ تجاوز نکند. 

۳ نسبت‌جاری شرکت اقلا ۱ به ۱ باشد. 

۴ متوسط نسبتهای پوشش بهره درسه سال گذشته اقلا ۲ به ۱ باشد. 
خحصوصیات این نوع وام: وامهایکوتاهمدت فراهم شده توسط نهادهای مالی دارای 
خحصوصیات زیراند: 

( به طورکلی بدون وثیقه بوده و با اتکاء به قدرت ایفای تعهد متقاضی داده 
می‌شوند. 

۲ معمولا این نوع وامها برای یک دوره یکساله داده می‌شوند و اگر ضابطه 
انتخاب اولیه تامین وشایستگی وام‌گیرنده برقرارباشد » قابل تمدید خواهند بود. 

۳ بعداز بازپرداخت یک وام شرکت برای تحصیل وام ثٍِ مدتی. مثلاً 
شگر‌ماه مننظر می‌ماند. : 

۴ به این وامها می‌تواند نرخ بهره سالانه‌ای درحدود ۲۰ درصد تعلق گرفته و 
برای تسریع درباز پرداخت آنها جایزه‌ای» به صورت درصدی.تخفیف درذرخ بهعره» 
درنظ رگرفته شود. دراین حالت نرخ موثر بهره وام‌گیرندگان » درصورت بازپرداخت 


در دوره تنخفیف» کاهش خواهند یافت. 


قرضه‌های ممتاز برای تامین سرمایه درگردش 

شرکتهای سهامی‌عام می‌توانند» به منظورتامین نیازمندیهای سرمایه درگردش 
خودشان» برای سهامدار انشان قرضه‌های ممتاز با امتیاز تبدیل بسه متابع بلتدمدت 
تین کیت صادر نمایند. راهتماهای کلیدی قابل اعمال در مورد جنیین قرضه‌هایی 


می‌تواند به شرح زیر پاشد: 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


میلغ قرضه صادره نیایستی از: 

(الف ۲۰ درصد دار ائیهای‌جاری ناخالصء وامها و پیش‌پرداختها منهای وجوه 
بلندمدتی که درحال‌حاضر برای تامین مالی سرمایه درگردش قابل دسترس هستند 

(ب)- ۲۰درصد سهام پرداخت شده. شامل سهام ممتاز واندوخته‌ها (ه رکدام از این 
دو که کمتراست)» تجاوز کند. 

- نسیت بدهی به ارزش ویژه شامل اوراق قرضه مطرح شده برای صدور 
نبایستی از ۱ به ۱ تجاوزکند. 
- اوراق قرضه باید اول به سهامداران موجود مقیم‌کشور به نسبت سهام موجود 
آنها؛ ارائه گردد. 


اسناد نجاری 
استاد تجاری معرف سفته یا نو این است که بایت بهای موضوع معامله توسط 
خریدار (اعتبارگیرنده) صادر وبه فروشنده (اعتباردهنده) تسلیم می‌گردد. معمولا 


وعله پا سررسیل این‌گونه اسناد در دامنه زمانی .۹ رور تا ۱۸۰ روز است. 


اهم حصوصیات اسناد تجاری عبارتنداز 

اوراق تجاری با تخفیف نسبت به ارزش اسمی آنها فروخته شسده و به ارزش 
اسمی باز خرید می‌شوند. ازاین‌رو نرخ بهره ضمنی آنها تابعی ازاندازه تخفیف وطول 
دوره تا سررسیدشان می‌باشد. 
- اوراق تجاری یا مستقیماً جایگزین سرمایه‌گذاریها شده ویا ازطریق دلالان فروخته 
می‌شوند. 
- اوراق تجاری معمولا توسط سرمایه‌گذارانی خریداری می‌شوندکه قصد دارند آنها 
را تا سررسید نگه دارند. ازاین‌رو بازارئانویه‌ای برای توسعه اوراق تجاری وجود 


ندارد. 


فصل ۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۰۷ 


مفررات حاکم در اسناد تجاری 
اگر چه درایران مشخصات اسناد تجاری ومقررات حاکم بر نحوه استفاده از 

آنها در معاملات عمدنا درقانون تجارت نتعیین شلده است. اما از آنجاییکه اوراق 
تجاری معرف ابزارتضمین نشده تامین سالین هستند معمولا در کشورهای دیگر 
بانکهای مرکزی مقررات وشرایط اولیه‌ای را وضع می‌کنند نابارعایت آنها 
اطمینان حاصل گردد که فقط شرکتهای قوی می‌توانند برای تامین مالی خود اقدام 
به صدور ومبادله اسناد تجاری نمایند. برطیق این شرایط معمولا شرکتی می‌تواند 
از طریق صدوراسناد تجاری اقدام به تامین مالی نمایدکه: 

- اقلاً ارزش ویژه‌ای بالغ بر مبلغ معیتی داشته باشد. 

- بیشینه تامین مالی بانکی قابل قبولش مبلغ معیمی باشد. 

- ارزش اسمی اسناد تجاری صادره توسط شرکت از ۳۰ دررصد محدوده سرمایه 
درگردش آن تجاوز نکند. 

- سهامش دربازارسهام پذیرفته شده.باشد . 

دارای نسیت جاری» معینی مثلا حداقل ۳ باشد. 

- کمتینه حجم اسناد واوراق تجاری صادره آن مبلغ معینی و ارزش اسمی 


با اه را ما و وبا با فض‌ی ار ان تاش ده ب.-سان. شب ایط ّ 
بردر ر‌ ر‌ ربیر ِ امبیر. میرب 


هزینه موّثر اسناد تجاری 
همان‌طو رکه دربالا توضیح داده شد اسناد تجاری با تخفیف نسبت به ارزش 


اسمی فر وخته شده وبا ارزش اسمی باز خر ید می‌شوند. از این‌ر و هزیته مور بعداز 


مالیات این دوع استاد بر ابر خو اهد بود با 


دوره سررسید ارزش بازیافتنی‌خالص 


برای دیدد نحوه محاسبه » به مثال زیر توجه کنید: 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ارزش اسمی ۵ ریال 
دوره سررسید ۰ روز 


هزینه مثر بعدازمالیات اسناد تجاری دراین حالت چنین است: 


پر ۵۸۵ ۱ ی ۲ 
۸۰ ۰ ۴۶۵ 


عاملیت 
عامل عبارتست از یک نهاد مالی‌که خدماتی را درارتباط با مدیریت وتامین 
مالی بدهیهای حاصلاز فروشهای اعتباری انجام می‌دهد. اگرچه عاملیّت 


در کشورهای غربی به حوبی ایحاد شده اما درایران جندان توسعه‌ای نیافته است. 


ویژ گیهای توافقنامه یا قرارداد عاملیت 

۱- عامل حسابهای مشتریانی‌را که می‌خواهد وصول آنها را به‌عهده بگیرد 
برگزیده و ضمن برقراری ارتباط با مشتری محدودیته-ای اعتباری قابل اعمال را 
برای وصول حسابهای انتخاب شده اجرا می‌کند. 

۲ عامل مسوولیت وصول مطالیات موضوع حسابهای دریافتنی را که دراختیار 
گرفته تقبل می‌کند. عامل مبلغ هرحساب را درپایان دوره اعتبار یا هروقتی‌که آن 
حساب وصول شد (هر کدام زودتر فرا رسد) به واگذارنده می‌پردازد. 

۳ عامل معمولا مبلغی پول درحدود ۷۰ تا۸۰۱ درصد ارزش اسمی حساب 
واگذار شده به عنوان پیش‌پرداخت به واگذارنده می‌پسردازد ونرخ بهره‌ای برابر یا 
بزرگتر از نرخ بهره وامدهی بانکهای تجاری نسبت به آن اعمال می‌کند. 

۴ عاملیت ممکن است برمبنای رجوع (بدان معنی‌که ریسک اعتبار به عهده 
واگذارنده باشد) یا برمبنای غیرقابل رجوع باشد (یعنی ریسک اعتبار کلاً به عامل 


منتقل شود). درحال‌حاضر درغالب اوقات عاملیت برمبنای رجوع صورت می‌گیرد. 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۰4 


۵ علاوه بربهره نسیت به مبلغ دریافتی به عنوان پیش‌پرداخت. عامل کمیسیونی 
معادل ۱ ۳ در صد روی مبلغ اسمی حساتب موضوع عاملیت شارژ می‌نماید. 
مکانیزم عاملیت درنمودگر ۱۶-۲ نشان داده شده است. 


مشتری (خحریدار) 


بر تحویل کالاو صورتحساب همراه ‌ 


یاد داشت جهت پرداخت به عامل 


توب گیر نی ۸ پرداخت مبلغ باقیمانده 


۷ پرداخت ۵ پرداخت تا 1۸ 


عامل (نماینده) 


۲- دبیت محدودیت مشنری 


نمودگر۱۶-۲: گرد کار عاملیت. 


ارزیابی 

۰ مزایای زیر سبب شده استکه عاملیّت کاملاً جالب وجذاب جلوه کند: 

تصملیت موجب تاطم ان نز برفرازی الکوق میتی ازسووانبات فتلای: ووودی 
حاصل‌از فروشهای اعتباری می‌شود. 

۲ استمرارعاملیت می‌تواند نهایتاً منجر به حذف دایره اعتبار و وصول شرکت 
شلده و ازاین طریق به کاهش هزینه‌های دار ی کمک کند. 

درمقابل امتیازات فوق » محدودیتهایی نیز برای عاملیت وجود دارد ازجمله: 

است. 


ب ‏ عاملیّت ممکن است به عنوان نشانه وعلامتی ازضعف مالی جلوه کند. 


۲ مدیریت مالی درتگوری وعمل 
خلاصه مطالب فصل ۱۵ 


۰ - دارائیهای‌جاری هرشرکت با ترکیبی‌از منابع کوتاهمدت وبلندمدت تامین 
مالی حمایت می‌شوند. از جمله منابعی‌که کمابیش دارائیهای‌جاری را مورد حمایت 
قرارمی‌دهند عبارتنداز: تعهدات بستانکاران تجاری» مساعده سرمایه در گردش 
توسط بانکهای‌تجاری» سپرده‌های عمومی» سپرده‌های بین شرکتی وامهای 
کوناهمدت از مسسات ونهادهای مالی» اوراق قرضه ممتاز براي سرمایه‌در گردش» 
اسناد تجاری وعاملیت. 


۰ سب اقلام عمده تعهدات عبارتنداز حقوق ودستمرد» مالیاتهه بیمه وسایرحقوی 


دولتی اینها مبالغی هستند که توسط خود شرکت بایستی به کار کنان شرکت و 
سازمانهای ذیربط دولتی پرداخت گردد. تعهدات تقریبا فوراً وهمزمان با تغییر 
سطح فعالیت واحد تجاری تغییرمی‌کنند. اگرچه تعهدات منابع خوش‌آیندی از 
تامین مالی می‌باشند» اما اين منابع به طورکامل تحت کنتر ل مدیریت قرارندارند. 
٩‏ - بستانکاران تجاری معرف اعتبار اعطائی توسط عرضه‌کنندگان کالاها 
وخدمات است. این هم منبع بسیارمهمی برای تامین مالی است. هزینه بستانکاران 
تجاری متکی برشرایط اعتباری تعیین شله توسط عرضه‌کننده است. هنگامیکه 
فروشنده برای تشویق به پرداخت سریع‌تراعتبارات تجاری» تخفیف نقدی پیشنهاد 
می‌کند» پرداخت کردن بدهی بعداز دوره تخفیف بسیار پرهزینه است. 

- مسععده سرمایه درگردش توسط بانکهای تجاری اغلب مرف 
پراهمیت‌ترین منبع برای تامین مالی دارایی‌جاری است. این مهم به سه طریق اصلی 
فراهم می‌شود: (4۱ اعتبارنقدی/اضافه برداشست. (۲) وامها و (4۳ خرید/ننزیل 
صورتحسابها. 

٩‏ بانکهای تجاری برای اعطای مساعده سرمایه درگردش معمولاً تضمیناتی 
به شکل وثیقه ویا گروگان مطالبه می‌کنند. 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۱۱ 


بسیاری از شرکتها؛ اعسم از بزرگ وکوچک» درسالهای اخیر اقدام به 
دریافت ودیعه/سپرده عمومی می‌کنند. معمولا بیشینه دوره سررسید مجاز برای 
سپرده‌های عمومی۳ سال و بیشینه نرخ بهره قابل پرداخت به آنها درشرایط جباری 
۵ در صد است. 

به سپرده‌ای‌که توسط شرکتی معمولاً برای دوره تا شش ماه دراختیار 
شرکت دیگری قرارداده می‌شود سپرده بین شرکتی گفته می‌شود. چنین سپرده‌هایی 
معمولا سه نوع اند: سپرده‌های فراخوان یا عندالمطالب» سپرده‌های سه‌ماهه 
وسپرده‌های ۶ ماهه. 

٩‏ بازارسپرده‌های بین شرکتی دارای سه مشخصه محکم: فقدان مقررات؛ 
رازداری ومحرمانه بودن» واهمیت به قراردادهای شخصی است. : 

۰ - شرکتهای سهامی می‌توانند برای تامین نیازهمای سرمایه درگردش خود 
اوراق قرضه ممتازصادرکنند. ضرورت دارد مجموعه مقررات و راهنمایی برای 
صدور واستفاده از چنین ابزارمالی وضع وارائه شود. 

و ازمنابع دیگری که برای تامین مالی مورد استفاده قرارمی‌گیرند می‌توان به 
اسناد تجاری وعاملیت اشاره ۳ اسناد واوراق تجاری معرف قولها و نوشته‌های 
کتبی بدون وئیقه‌ای می‌باشندکه از درجه اعتب‌اری بالائی بهره‌منلند. عاملیت با 
فروش حسابهای دریافتنی به ار یا نماینده‌ای سروکار داردکه وصول حسابهای 


دریافتنی را تقبل رده و ازایین بایت» بسته به شرایط توافق‌نامه یا قفرارداده 


که ره ار نی ی ای مایق نها 


وصول حسابهای دریافتتی توسط عامل صورت کرو ۵ 


۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


الف ت- در سشها 
۳ متابع مالی مختلف که کمابیش منتحصر به حمایت از دار اثیهای‌جار ی هستند» 
کدامند؟ 
5 درباره عبارت زیر اظهار نظر کنید.: 


‌ تعهدات» منابع آزاد ومجانی تامین مالی‌اند* 


۳ فروشندگان برای اعطای اعتبارتجاری به چه چیز توجه دارند؟ 

۴ هزینه اعتبارتجاری را جگونه محاسبه می‌کنید؟ 

ه عوامل بررسی شده توسط بانک درمرحله پردازش یک تقاضا برای مساعده 
سرمایه درگردش چه هستند؟ 

۶ انواع مهم مساعده سرمایه درگردش راکه توسط بانک اعطا می‌شوند معرفی 

۷- قرارداد اعتباراسنادی را توضیح دهید. 

۸ انواع تضمین لازم جهت اخذ مساعده سرمایه در گردش از بانک کدامند؟ 

٩‏ مقررات قابل اعمال برسپرده‌های عمومی چه می‌توانند باشند؟ 

۰ سپرده‌های عمومی را ازنقطه نظرشرکت واز دیدگاه سرمایه‌گذاران ارزیسابی 

۱ مشخصات بازارسپرده‌های بین شرکتی کدامند؟ 

۲ شرایط مناسب وجنبه‌های وابسته با وامهای کوتاهمدتی راکه توسط موسسات 
و نهادهای مالی اعطا می‌شوند » شرح دهید. 

۳ اهم راهنمانیهای قابل اعمال به صدور وانتشار قفرضه‌های ممتاز جهت تسامین 
سرمایه دز گردش کدامند؟ 

۴ ویژگیهای اسناد تجاری را شرح دهید. 

۵ حصوصیات مختلف عاملیت را بیان کنید. 


فصل ۱۵ تامین‌مالی دارائیهای جاری/ ۵۱۳ 


تیه سونو 


ب - مسائل 


درصد هزینه بهره سالانه وابسته باشرایط اعتباری زیرجیست؟ 
الف - ۳۰/۵ ۳/۸ ات ن/۴۵ ۱/۳ 
قبه دج ن/۳۰ ۳/۲ ه ن/۱۵ ۵/۱ 
ح- ن/۴۵ ۳/۲ 
تا 


فرض کنید که شر کت از تخفقیف نقدی استفاده نخواهعد کرد اما پرداختها را 
در اخحرین رورسررسید انجام خو اهد داد. 
۳۲ درصد هزینه بهره سالانه را تحت شرایط مختلف مسئله ۱ با فررض‌آنکه ممکن 


اسست پرداختها ۱۵ روزیس‌از سر ر سید (دور ه‌خحالص) نو ارات کیر خن حسات که 


بخش‌چهارم: 
بودجه بندی سرمایه‌ای» 


تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها و تامین مالی بلندمدت 


فص ۱۶: مبانی بودجه بندی سرمایه‌ای 
فصل ۱۷: تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها 
فصل ۷۸:منابع تامین مالی بلندمدت 


نصل۱۶ 


مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای 


مقدمه 
سرمای هگذاریها به منزله نشاء وجوانه‌های درحال رشد هرواحد نجاری بوده و به 


مه دلیل درون پیوندی بسیار ۴ اهمیت تلقی می‌شوند. این سبه دلیل عبار تنداز : 


دارای پیامدهای طولانی مدت می‌باشند: تصمیمات سرمایه‌گذاری ارات 


قابل ملاحظه‌ای برتمامی آنچه که واحد تجاری می‌تواند در آینده انجام دهد دارند. 


۳1 تغییر دادن تصمیمات سرمای هگذاری دشوار است: بدان عل ت که بازار مورد 
عمل سرمایه گذاری‌ها ساز ماندهی بیمار گونه داشته و با اغلب تجهیزات سرمایه‌ای 
خریداری شده توسط یک واحد تحاری برای تامین مایحتاج خاص آن سرمایهگذاری 


خحریداری شدهاند. 


۳ تصمیمات سرمایه‌گذاری با مخارج نقدی زیادی سرو کاردارند. 
دراین فصل مبانی بودجه بندی سرمایه‌ای شرح داده می‌شود. مطالب این فصسل 
تحت ۷۰ عنواد به ترتیب زیر مورد بحث وبررسی قاری کیرد 
- فرآیند بودجه بندی سرمایه‌ای. 
ِ منافع وبهای نمام‌شده: اصول اساسی. 


۳ منافع و بهای تمام‌شده: مثالها. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


روشها یا معیارهای ارزیابی. 
- دوره ی سر مایه . 
- نرخ بازده متوسط . 
- ارزش‌حاضرخااص . 
نسبت منفعت_هزینه يا شاخص سودآوری 
ِ درخ بازده داخلی . 
- ارزیابی سرمایه‌گذاری درعمل. 
فر ایند بو دجه‌یندی سر مایه‌ای 
بو دجه‌یندی سرمایه‌ای فر ایند پیچیده‌ای اس ت که میئواند به مراحل رز تقسیم 

شود: 

شناسایی فرصتهای بالقوه سرمایه‌گذاری. 

۲" نهیه وتنظیم طرحهای سرمایه‌گذاری وارزیابی آنها. 

تا تصمیمگیری ۰ 

۴ تهیه وتنظیم بودجه سرمایه‌ای وتصویب آن. 

۵ اجرا 


۳ بازنگری عملکر د. 


۰ ۰ 7,5 "0 ۰ ۰ 
شناسایی فرصتهای بالقوه سرمایه گذاری 

فر آیند بودجه‌یندی سرمایه‌ای با شناسایی فرصت‌های بالقوه سرمایه‌گذاری آغاز 
می گر دد. نوعاه واحد يا بدنه طرحریزی (که ممکن است متشکل از یک فرد یا 
کمیته‌ای باشد که به طور رسمی یا غیررسمی سازمال یافته) برآور دهایی‌از فروشهای 
آینده که به عنوان عامل اصلی در تنظیم هدفهای ولید ایفای نقش می‌کنند» صورت 
می‌دهد. این اطلاعات و برآوردهاء به نوبه خود درامرشناسایی سرمایه‌گذاریهای 


لاز م در ماشین آلات ونجهیز ات» سود مند می‌باشند. 


فصل 1۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۱۹ 


برای شناسایی تخیلی ایده‌ها واندیشه‌های سرمایه‌گذاری اقدامات زیرمفید است: 
بررسی منظم میط خارجی به منظور دست یافتن به فرصتهای سرمایه‌گذاری. 
۲ فرموله کردن استراتژیهای تعیین شده شرکت براساس تجزیه وتحلیل کاملی 

ازنکات قوت. نکات ضعف. فرصتها وتحدیدها. 
با تسهیم استراتزیها ودورنماهای آینده شرکت با اشسخاصی که به نوی در 

فرآیند بودجه‌بندی سرمایه‌ای درگیر ودخیل‌اند. و 


۴ برانگیختن وتشویق کار کنان برای ارائه پیشنهادات. 


تجمیم وتنظیم طرحهای سرمایه‌گذاری 
طرحهای سرمایه گذار ی شناسایی شده توسط قسمت تولید ودیگر قسمنها؛ 
معمولاً به صورت طرح سرمایه‌گذاری استاندارد شده. ارائه می‌شوند. عموم اغلب 
طرحها قبل‌از آنکه به کمیته بودجه‌بندی سرمایه‌ای یا به بعضی‌از اشخاصی که آنها را 
تنطیم وتدوین می‌کنند» برسند. مسیری را می‌پیمایند که درآن چندین نفر طرح را 
مورد بررسی واظهار نظرقرار می‌دهند. مقصوداز بررسیکردن طرح توسط جندیسن 
نفرء مقدمتاً اطمینان یافتن ازآن است که این طنرح ازایعاد وزوایای مختلف مورد 
بررسی قرارگرفته باشد. این عمل همچنین کمک می‌کند تا شرایط وموقعیتی به 
وجود اید که دران شناخت کافی حاصل و زمینه سازی لازم درباره فعالیتهایی که 
دارای پیوند درونی هستند فراهم گر ده 
معمولاً طرحهای سرمایه‌گذاری ازجهت تسهیل درتصمیم‌گیری و بودجه‌یندی 
و نیز کمک به امرنظارت و کنترل به گروههای مختلف طبقه‌بندی می‌شوند. یک 
نوع طبقه‌بندی فرضی درزیرارائه شده است: 
سرمایه‌گذاریهای جایگزینی 
آحمتتر هانه کلاز تهاد کس عی 
سرمای هگذاریهای محصول جدیذ. 


5 سرمای هگذاریهای رفاهی واجباری. 
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۰ 


4 و 

معمولا تقنفیم کی سرمایه گذاری توسط یک سیستم مسدود ۳ مشخص 
و نت قنی کی د. تحت این سیستم به مدیران اجرایی اختیار وقدرت دادن پاسخ 
میت به طرحهای سرمایه گذاری ۳ محلوده ریالی معینی» داده می‌شود. برای مثال -؛ 
دریک شر کت سبر در ست قسمت ماشین آلات تسیت سه مخارج سرمای هگذاری تا 
سقف میلغ ۰ میلیون ریال» مدیر کار گاه ۳ مبلغ ۵۰ میلیون ریال و مدیرعامل ۳۳ 
مبلغ ۳.۰ میلیون ریال» می‌تو انند تصمیم تک ول ست به سرمایه گذار یهایی که 
مخارج نقدی بالاتری را نیاز دارند با مجور ونصویب هیئت مدیره تصمیم گرفته 


هی سو د. 


نهیه وتصویبت بودحجه سرمایه‌ای 

پروژه‌های دربردارنده مخارح کمتر وآنهایی‌ که می‌توانند توسط مدیران سطوح 
تابن تن تضنهیم گیری شوند اغلب به لحاظ اقدام سریع» با یک مصوبه کلی پوشش 
داده می‌شوند. پروژه‌های ی که مخارج زیادتری را می‌طلبند یعداز طی مراحل لازم و 
اعد محجوز دربودجه سرمایه‌ای منظورمی‌شوند. قبل‌از به اجرا درآمدن جنین 
پروژه‌هایی معمولا یک دستور تصویبی لازم است. منظوراز ایین کنترل عمدت) 
اطمینان یافتن ازآن اس ت که وضعیت وجوه واحد تجاری در زمان اجرا رضایتبخش 
باشد. به علاوه» این عمل فرصتی را فراهم می‌آورد تا پروژه در زمان اجرا مورد 


چ ع 
بازنگری قرارگیرد. 


اجرا 
۳ ۳ ۱ خر 5 
ی گزندان و تبدیل یک طرح سرمایه گذار ی به پروژه‌ای منتسجم کاری پیجیده: 
وقت گیر ویر ریسک است. تاخیر در اجرا (که معمولا وجوددارد)» می‌نواند به 
فوق‌العاده شدن هرینه منجر گردد. برای اجرای تتترچتع با هرینه معقول» رعایت موارد 


زیر مفید خواهد بود؛ 
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فرموله کردن مناسب پروژه‌ها: دلیل عمده تاخیر» تنظیم (فرموله‌کردن) 
ناکافی ونامناسب پروژه هاست. به بیان دیگر» اگرتمرین لازم درمطالعات مقدم‌اتی 
وجامع وفرموله کردن تفصیلی پروژه انجام نشود محتملاً بسیاری شوکها و 
نارسائیها درآن رخنه خواهندکرد. از این‌رو فرمول بندی مناسب پروژه مورد تاکید 
موٌکد است. 


۲ استفاده از اصل حسابداری مسوولیت: تخصیص مسوولیتهای معینی به 
مدیران پروژه برای تکمیل پروژه درظرف محدوده زمانی تعیین شده ومحدودکردن 
هزینه برای اجرای سریع و کنترل هزینه‌ها. 

۳ استفاده ازتکنیک تجزیه وتحلیل شبکه: برای و ی ونظارت بر پروژه 
چندین تکنیک شبکه مانند ۳۲ (تکنیک بازنگری وارزیابی برنامه) و ۳[۷) 
(روش مسیربحرانی) قایل دسترس هستند. باکمک این تکنیکها بازرسی آسانتر 


می‌سو د. 


بازنگری عملکرد 
بازنگری عملکرد یا حسایررسی بعداز عمل» یک روش باز خور(فیدسک) است. 
این کار از طریق مقایسه عملکرد واقعی با عملکرد پروژه شده صورت هرت نید ۵ 
این کار درهنگامیکه عملیات پروژه تثبیت شده باشد» اغلب می‌تواند به طور 
۳ برچگونگی تنحقق یافتن فرضیات دربرگیرنده پروژه پرتو می‌افکند. 
۳ مستند‌ی از تجاربت فراهم می‌سارد که برای تصمیمگیری بسیارارز شمند است. 
۳ به کشف وبرطرف شدن یکسویگیهای قضاوتی کمک می‌کند. 


۴ آگاهی مطلوبی دراختیار مسوّولان ومتعهدان پروژه قرارمی‌دهد. 
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منافع وبهای تمام‌شده: اصول اساسی 
وقتی یک پروژه سرمایه‌گذاری مطرح می‌شود باید هزینه‌های آن برآورد 
ومنافع حاصل‌ازآن پیش‌نینی گردد. این‌کار معمولا باکمک داده‌های فراهم شده 
توسط بخشهای بازاریابی» تولید» حسابداری» ودیگر قسمتها صورت می‌گیرد. نفش 
مدیرمالی دراین مورد عبارتست از نگهداری عملیات تمرکز يافته برمتغیرهای 
مربوط هماهنگ کردن تلاش وکوشش اعضای مختلف درایین فرآیند وحصول 
اطمینان ازآنکه پیش‌بینی‌ها به نحومفعولی توازن داشته واز نظرداخلی نامتناقض اند. 
معمولاء حاصل اين فرآیند مجموعه‌ای از پروژه‌های فراهم شله برطبق اصول 
حسایداری سنتّی است. 
به منظو ر استخراج جریان مربوط به بهای تمام شده ومنافم حاصل‌از این 
پروژه‌ها» مدیرمالی بایستی اصول زیر را مد نظرقراردهد: 
اصل جریان نقدی 
- اصل تفاضلی یا افزایشی 
- اصل وجوه بلند مدت 
- اصل استئنای بهره 
- اصل بعداز مالیات 


اصبل جریال نقدی 

هزینه‌ها ومنافم بایستی دراصطلاح جریانات نقدی اندازه‌گیری شوند. بهای 
تمام شده عبارت است از جریانات نقدی خروجی و منافع عبارتند ازجریانات نقدی 
ورودی. جریانات نقدی خروجی (نه هزینه‌هایی‌که طبق میئاقهای حسابداری تعیین 
می‌شوند) معیارهای مربوط بهای تمام‌شده می‌باشند زیرا آنها معرف جریان قدرت 
خرید هستند. به همین نو جریانات نقدی ورودی (نه درآمدهابه شکل یکه 
درمیئاقهای حسابداری تعیین می‌شوند) به دررستی متافع را منعکس می کتند. 


جونکه معمولا احتلاف زمانی بین شناسایی در آمدها وهرینه‌ها درحسابداری و 
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وقوع جریانات نقدی وجود دارد» تجزیه وتحلیلی جدی لازم است نا هریک از اقلام 
در آمد وهرینه به منظوریافتن جریانات نبقدی وایسته با آن قلم مورد بررسی 
قراررگیرد. مثلا ؛ بایستی الگوی وصول مرتبط با فروش نسیه والگوی پرداختهای 
مربوط به خریدهای نسیه مورد تجزیه وتحلیل قرارگیرند. به هرحال این نوع تجزیه 
وتحلیل تفصیلی برای پروژه‌های زنده واقعی» فتتگین وخسته‌کننده می‌شود. به علاوه 
و قن یکه علاقه‌مند به نعیین جریانات نقدی برمبنتایی سالانه هستیم» همانطور که 
معمولاً درارزیابی یک پروژه انجام می‌شود بخش مهمی ازچنین تجزیه وتحلیل 
تفصیلی زائد می‌باشد جونکه تنها در به دست آوردن تصویراصلاح شده نری 
از جریانات دقدی میان‌دوره‌ای کمک می‌کند. بتابراین» از نقطه نظرعملی» کافی است 
که استهلاک ودیگرهزینه‌های غیرنقدی که ازنقطه نظر حسابداری درمحاسبه سود 
منظور شده وسیب کاهش سود می‌شوند» بر کیت داده شوند. زیرا آنهپا منتج به 


جریانات نقدی خروجی نمیگردند. 


اصبل تفاضلی 

جریانات نقدی بایستی با اصطلاحات تفاضلی اندازه‌گیری شوند. اين بدان معنا 
است که تنها آن تغییراتی درجریانات نقدی واحد تجاری مربوط تلقی می‌شوند که 
قابل تخصیص به پروژه ارائه شده باشند. دربرآورد جریانات نقدی تفاضلی یک 


پروژه» بایستی راهنمائیهای زیر ف نظر باشد: 


د بررسی همه آثارضمنی ورخدادی: علاوه برجریانات نقدی مستقیم پروژه» 
همه آثار رخدادی وجنبی آن بر بقیه قسمتهای شرکت نیز باید مورد توجه وبررسی 
قرارگیرد. پروژه ممکن است قابلیت سوداوری بعضی‌از فعالیتهای موجود واحد 
تجاری را تحت‌الشعاع قراردهد چونکه دارای رابطه تکاملی با آنهاست. يا از قابلیت 
سو دآوری بعضی‌از فعالیتهای موجود واحد تجاری بکاهد چون ممکن است با آنها 


دارای رابطه‌ای رقایتی باشد. بای همه این آثار به حستات منظور شوند. 


5 نادیده‌گرفتن هزینه‌های ازدست‌رفته: هزینه‌های ريخته با از دست رفته 
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معرف مخارج گذشته است که قایل بازیافت نمی‌باشند. آنها برای تصمیمبات 
سرمایه‌گذاری جدید مربوط نیستند. برای مثال ؛ اگر فرض‌کنیسم شرکتی مبلغ ۵ 
میلیون تومان روی بعضی کارهای مقدماتی صرف کرده باشد » قبل از اينکه تصمیم 
بگیرد که آن یک سرمایهگذار ی قابل اجرا خواهد بود یساخیر ایبن مبلسغ ۵ میلیون 
تومان کل نامربوط محسوب می‌گردد. چنین هزینه‌ای, تا آنجا که به تصمیم‌گیری 
سر مایه گذاری مربوط می‌شود. نمونه‌ای از یک هزینه از دست‌رفته است. همواره در 


تصمیم گیری سرمایه‌گذاری عبارت " گذشته‌ها گذشته" ‏ را به‌خاطرداشته باشید. 


۳ منظورنمودن هزینه‌های فرصست: اگر لازم باشدپروژه‌ای بعضی‌از منابع 
آماده و قابل دسترس واحد تجاری را مورد استفاده قراردهد» بایسّی هزینه فرصت 
این منابع به حساب آن پروژه منظورگردد. هرینه فرصت هر منیع برایراست با 
اررش حاضر جر یادات نقدی‌خالصی که اگرآن منبع دربهترین آلترناتیو ممکسن مورد 
استفاده قرارگیرد می‌تواند ازان به دست آید. فرض کنید پروژه‌ای یسک قطعه زمین 
خالی را در داخل محوطه کارخانه از قبل ناسیس شده شرکت نیاز داشته باشد. 
بهای خرید این زمین معرف هزینه ازدست‌رفته است و برای تصمیم پروژه جدید 
نامربوط است. اما بایستی هزینه فرصت این زمیین (که معرف نفعی است که 
می‌توانده از طریق استفاده ازآن در بهترین طریق ممکن به دست آید) که دراین مورد 
می‌تواند به طورساده اجاره دادن آن به شرکت تیک ین باشد به حساب پروژه 


منظورگردد. 


۴ مورد سوال قراردادن تخصیص هزینه‌های سربار: به هزینه‌هایی‌که صرفا 
به‌طورغیر مستقیم با محصول یا خدمتی ارتباط دارند» هزینه‌های سربار گفته می‌شو د. 
هزینه‌های سربارشامل اقلامی مانند هزینه اداری عمومی» حقوق مدیریتی» هزینه‌های 
حقوقی اجاره و ازاین قبیل می‌باشند. حسایداران به‌طور نرمال این هزینه‌های سربار 


را براساس بعضصی میناهای ی که به نظر قابل قبول می‌ر سد. مانند سیاعت کار یا ساعت 


5 5 ۲۱۵۵0۲۵5 ی 


فصل ۶ میانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۲۵ 


ماشین» به محصولات مختلف سرشکن می‌کنند. ازاین‌رو وقتی پروژه جدیدی ارائه 
می‌شو ده معمولا بخشی‌از هزینه‌های سربار واحد تجاری هم به این پروژه تخصیص 
داده می‌شود. اما به هرحال سربار تخصیص یافته به این پروژه» اگرهیچ وابستگی با 
آن نداشته پباشد» قطعاً ی | رابطه‌ای با هرینههای سربار تفاضلی نخواهد داشت. 
برای مشاصد ارزیابی سرمایهگذار ی» آنچه مهم است هزینه‌های سربارتفاضلی 
می‌باشد (همراه بادیگرهزینه‌های تفاضلی) که قابل تخصیص به اين پروژه هستند و 


نه تخصرص هزینه‌های سربار . 


اصل وجوه بلند مدت 

ممکن است پروژه‌ای از دیدگاههای مختلف ارزیابی شده‌باشد ازجمله: ازنقطه 
نظرکل وجوه» از دیدگاه وجوه بلند مسدت وازنظرسهام عادی. اندازه جریانات 
نقدی وجوه همچون تعیین کننده درخ تنریل بسرای ارزیسابیکردن جریانات نقدی» 
بر دید گاه مورد نظر متکی خواهد بود. توصیه کلی آن است که پروژه ازنقطه نظر 
و جوه بلندمدت رکه از طریق سهامداران عادی» سهامداران ممتاز» دارندگان اوراق 
قرضه ونهادهای استقراضی مالی بلندمذت فراهم می‌شوند) ارزیابی گردد چونکه 
تاکید اصلی این‌گونه ارزیابی نامین مالی برقابلیت سودآوری وجوه بلند مدت است. 
البته این نطر را نمی‌توان چشم بسته» بدون چون وجرا وغیرقابل بحت مورد توجه 
قرارداد. هیچگاه این وضعیت را نمی‌توان تضمین کردکه نگریستن به یک پروژه از 
نقطه نظر بلندمدت کاملاً مستدل ومعقول است. ازاین‌رو برای تعییسن دکتقلن بهای 
نمام‌شده ومنافع هرپروژه سرمایه‌گذاری سوالاتی از این‌دست مطرح خحواهد شد که: 
عرضه کنندگان وجوه بلند مدت جه از دست خواهند داد؟ برای عرضه‌کنندگان 
وجوه بلندمدت چه منافعی حاصل خواهد شد؟ آنچه عرضه کنندگان وجوه بلنسد 
مدت از دست خواهند داد برایراست با دارائیهای جاری وسرمایه در گردش‌خالص 
(می‌توان گفت که سرمایه درگردش‌خالص که معرف مازاد دارائی‌جاری 


بربدهی‌جاری است. از طریق وجوه بلند مدت حمایت می‌شود.). منافع حاصله 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


سس ی بو 


برای عرضه‌کنندگان وجوه بلندمدت شامل جریاتات نقدی عملیانی بعداز مالیسات و 


ارزش اسقاط دارائیهای ثابت وبقایای سرمایه درگردش‌خالص خواهد بود. 


اصل استثنای بهره 
وقتی جریانات نقدی مرتبط با وجوه بلندمدت درحال اندازه‌گیری می‌باشند 
بهره بدهی بلندمدت درنظر گرفته نخواهد شد. چرا؟ متوسط هزینه ملاک ارزیابی 
جریانات نقدی» هزینه بدهی بلندمدت را نیز به حساب منظور م ی کشد. به عبارت 
دیگر ؛ بهره بدهی بلند مدت به درستی در متوسط هزینه سرمایه منعکس می‌باشد. 
از این‌رو اگردرفرایند تجزیه وتحلیل جریان نقدی بهره بدهی بلندمدت کاسته شود. 
هزینه بدهی بلند مدت دوبارحساب خواهد شد واین خطایی‌است که باید به دقت با 
آن مقابله کرد. 
از دید عملیاتی» اصل استئنای بهره به معنای آن اس ت که بهره بدهیهای 
بلندمدت (که ازاین پس صرفاً برای ساده شدن با واژه بهره ازآن یادخواهیم کرد) 
درمحاسبه سود ومالیات بعداز آن نادیده گرفته می‌شود. به طورعملی اگردرفرآیند 


رسیدن به سود بعداز مالیات اقدام به کت بهره شود باید میلفی معادل با؛ 


(نرخ مالیات -۱) ۲ بهره 


به سود بعداز مالیات اضافه باید توجه داشت که: 


- (نرخ مالیات - ۱) سودقبل‌از بهره ومالیات 
< (نرخ مالیات - ۱) (بهره + سودقبل‌ازمالیات) 
-( نرخ مالیات - ۱) ۲ بهره + ( نرخ مالیات - ۱) ( سودقبل‌ازمالیات ) 
(نرخ مالیات ۱ ) بهره + سودیعداز مالیات سب 
بنابراین» اعم ازاینکه نرخ مالیات مستقیماً بر رقم سود قبل‌از بهره ومالیات اعمال 
شود یا بهره اصلاح شده با مالیات» یعنی (نرخ مالیات - ۱) بهره به سود بعداز 
مالیات اضافه گرد نتیجه واحدی حاصل خواهدشد. 


فصل ۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۲۷ 


اصبل بعداز مالیات 

مالیات پرداختی نیز باید مانند دیگرپرداختهابه درستی درجریانات نقدی 
منظورشود. به عبارت دیگر بایستی جریانات نقدی به صورت بعداز پرداخت 
مالیاتها تعریف شوند. (باید توجه داشت: متوسط هزینه سرمایه‌ای که برای ارزی‌ابی 


جریاد وجوه نقد به کار می‌رود نیز به صورت بعداز مالیات اندازهگیری می‌شود). 


جمع بنای 
برای جمع یندی موارد بالاء تعریف جریان هزینه‌ها ومتافع چنین است: 
" بسترجریانات نقدی اضافی بعدازمالیات مرتبط با وجوه بلندمدت* 
این بستر را می‌توان به سه قسمت زیرتقسیم نمود: 
الف - جریانات اولیه: این جریانات معرف جریانات نقدی خروجی وابسته به 
سرمایهگذاری دراجزای مختلف پروژه هستند. تعریف جریانات اولیه چنین است: 
مخارج مربوط به دستگاههاه ماشین آلات ودیگردارائیهای ثابت 
منهای 
مالیات مرتبط با سرمایه گذاری دردستگاهها؛ ماشین آلات وسایردارائیهای ثایت 
به اضافه 
مخارج مربوط به سرمایه در گردش‌خالص 
ب - جریانات عملیاتی: اینها جریانات نقدی ورودی مورد انتظار درطول 
فازهای بهره برداری عملیاتی از پروژه می‌باشند. جریان نقدی ورودی عملی‌انی در 
یک سال معین برابراست با: 


سود بعدازمالیات + هزینه های استهلاک ودیگرهزینه‌های غیرنقدی 


ج - جریانات پایانی: به جریانات نقدی مورد انتظارحاصل‌از برکناری وفسروش 
دارئیها» درهنگام یکه پروژه خانمه می‌یابد» جریانات پایانی گفته می‌شود. تعریف 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جریانات پایابی جنین است: 
ارزش اسقاط وبقایای دارائیهای ثابت بعدازمالیات 
به اضافه 


ارزش سرمایه در گردش‌خالص باقی‌مانده 


هزینه ومنفعت: مثالها 
برای نشان دادن نحجوه نعیین هزرینه‌ها ومنافم» اصول تشریح شده بالارا به 
خاطراورید. دراین قسمت دومنال معرفی می‌شود. اولی پروژه جدیدی را مورد 


توجه قرارداده ودومی یک پروژه جایگزینی را مورد بررسی قرارمی‌دهد. 


پروژه جد‌یل 
شرکت نمونه درحال بررسی یک پروژه جدید سرمایه‌گذاری است. اطلاعات 
زیردرمورد این پروژه دردسترس قراردارد: 

د جمعکل مخارج پروژه بالغ بر میلیون ریال خواهد شد. اين مبلغ متشکل‌از 
مبلغ ۰ میلیون ریال ماشسین آلات وتجهیزات و۴۰ میلیون ریال سرمایه 
در گر دش‌ناخالاص است. تمامی این مخارج درابتدای پروژه صورت می‌گیرد. 

۲ این پروژه با ۴۰ میلیون ریال سهام عادی. ۳۰ میلیون رال وام بلندمدت (به 
شکل اوراق قرضه)» ۳۰ میلیون ریال استقراض بانکی کوتاهمدت و" میلیون ریسال 
حسابهای پرداختنی‌تجاری (بستانکاران تجاری) تامین مالی خواهد شد. این بدان 
معنا است که ۷۰ میلیون ریال وجوه بلندمدت (سهام عادی * بدهی بلندمدت) جهت 
تهیه ماشین آلات وتجهیزاتی (به مبلسغ ۶۰ میلیون ریال) وتامین حاشیه سرمایه 
درگردش (به مبلغ ۷ میلیون ریال) به‌کارگرفته خواهد شد. (حاشیه سرمایه 
درگردش عنوانی است برای کمک وجوه بلندمدت به تشکیل سرمایه درگردش). 


درخ بهره اوراق قرضه ۱۳/۵ در صد ودرخ بهره استقراضکوتاهمدت ,۳ در صد منت 


فصل۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۲۹ 


جدول ۶۱ جریانات نقدی پروژه حدیل 


ماشین‌آلات وتجهیزات 
حاشیه سرمایه در گردش 

در آمدها 

هزینه‌ها (جز استهلاک 
وبهره اوراق فرضه) 
استهلاک 

سود قبل‌از مالیات 
مالیات 

سود بعداز مالیات 

اوزشن حسسالهن بقایستای 
ماشین‌الات وتجهیزات 
۳ 
سرمایه در گردش 

جریان نقدی اولیه (۲ + ۱) 
جریان عملیانی ( ۸+ ۵) 
جریان نقدی پایانی (۱۰* )٩‏ 
جریان نقدی خالص 

)۱۱ + ۱۲۳ + ۱۳ ( 


5 - فرص شده است که وقتی ۲۰ میلیون ریال بعداز ۵ سال ازفروش ماشین‌آلات وتجهیرات 
حاصل خواهدشد ‏ انبوه دارائیهائ ی که به آن ماشین آلات وتجهیزات تعلق دارند. دارای مانده 


بدهکارخواهند بو د. 
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۳ عمریروژه ۵ سال پیش‌بینی می‌شود. درپایان سال ۵ ماشین آلات وتجهیزات 
دارای ارزشی بالغ بر ۳۰ میلیون ریال وارزش نقدشدنی سرمایه در گردش باقی‌مانده 
معادل ۴۰ میلیون ریال» یعنی برابرارزش دفتریش» خواهد بود. 

۴ این پروژه درآمدهای شرکت را برابر۸۰ میلیون ریال درهرسال افزایش 
خواهدداد. افزایش درهزینه‌های به حساب پروژه » درهرسال معادل ۴۰ میلیون ریال 
خواهد بود. (اين میلغ شامل همه اقلام به جز استهلاک. بهره اوراق قرضه ومالیات 
انس ذرخ موثر مالیات ۵۰ درصد خواهد بود. 

۵ ماشین‌آلات وتجهیزات به نرخ ۳/ ۳۳ درصد ارزش دفتری درسال مستهلک 
خواهند شد. به عبارت دیگر استهلاک آنها درهریک از ۵ سال طول عمر پروژه 
چنین خواهد بود: سال اول ۲۰ ۰ سال دوم ۰۱۳۸۳۳ سال سوم ۰۸/۸۹ سال 
چهارم ۵,٩۳‏ وسال پنجم ۳/۹۵ میلیون ریال 

با دردست داشتن اطلاعات فوق. جریانات نقدی اضافی مرتبط با وجوه بلند 
مدت در جدول ۱۶۱ نشان داده شده است. پاره‌ای توضیحات روشن‌کننده در باره 
این جدول می‌توان ارائه نمود. جریانات نقدی اولیه که درپایان سال صفر تحقق 
می‌یابند بالغ بر۷۰ میلیون ریال است. این مبلغ معرف تعهد وجوه بلندمدت برای 
این پروژه است. (توجه داشته باشید که کل مخارج این پروژه بالغ بر" میلیون 
ریال است. اما تاکید ما صرفاً برجریانات مرتبط با وجوه بلندمدت می‌باشد). جریان 
نقدی عملیاتی مرتبط با وجوه بلتدمدت درپایان سال ۳۰ میلیون ریال است که 


جنین محاسیبه شده است: 


میلیون ریال ۳۰ ۲۰ +۷۰ - استهلاک + سود بعدازمالیات 
توجه کنیدکه درتعیین نتجریانات نقدی ورودی عملیاتی مرتبط باوجوه 
بلندمدت. بهره بدهی بلند مدت اوراق قرضه کنارگذاشته شده است ومالیات چنان 
محاسبه شده است که گویی پروژه تماما از محل حقوق صاحبان سهام (سهام 
عادی) تامین مالی گردیده است. جریانات نقدی ورودی عملیانی سالهای بعد نیز به 


طریق مشابه محاسیه شده است. جریان نقدی مرتبط با وجوه بلند مدت معادل با 


فصل ۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۲۱ 


وه 


ارزش انحلال درخاتمه پروژه و برابرخواهد بود با: 


اولین جزء متعلق به عرضه‌کنندگان وجوه بلندمدت است. دومین جزء ابتدا 
صرف باز پر داخت بدهیهای‌جار ی می‌شود وآنجه از آن» بعسداز بازپرداحت 
بدهی‌های‌جار ی به‌جا می‌ماند به عنوان خالص بازیافت حاشیه سرمایه در گردش 


قلمداد می‌شود» که آن هم متعلق به عرضه کنندگان وجوه بلند مدت خو اهدبود. 


۳ عم 
پروژه جایگزینی 

شیر کت الما علاقه‌مند به ارزیابی جریادات نقدی و ایسته سه جایگزینی ماشینی 
کهنه با یک ماشین دوامست. ماشین قدیم یکه جندین سال قبل خریداری شده دار ۹ 
ارزش دفتری ٩۰‏ میلیون ریال است وآن را می‌توان به همین مبلغ فروخست. 
باقی‌مانده عمراین ماشین ۵ سال است و انتظارمی‌رود ارزش اسقاطش ناچیر باشد. 
حدیل ۴۰۰ میلیون ریال است وانتظار می‌ر ژد بعداز 0سال (که دیگر مورد نیاز شر کت 
نیست) به ۵۰ میلیون ریال قابل فروش پاسشد. این ماشین بانرخ»/" ۳در صد در سال 
(به روش نزولی) مسته لک خو اهد‌شد. انتظار می‌رود ماشین جدیسل سیب مبلغ ۱۰ 
میلیون ریال صرفه جویی درهزینه‌های نو لندکت فد سرمایه‌گذاری درسرمایه 
در گردش شرکت نسبت به قبل بدون تغییر باقی می‌ماند. نرخ مالیات بردرآمد 
سر بت ۵۰ درصد است. با توجه به این اطلاعات جریانات نقدی تفاضلی 


بعدازمالیات این پروژه درجدول۱۶-۲ درج شده‌است. 
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جدول ۶۲ جریانات نقدی پروژه جایگزینی 


سرمایه گذاری خااص درماشین 

صر فه جوئی‌های حاصل درهرینه تولید 
استهلاک ماشون قدیمی 

استهلاک ماشین جدید 

استهلاک اضافی ماشین جدید (۳ -۴) 
سود اضلقی مشمول مالیات( ۵ - ۲ ) 
مالیات اضافی ( تفاضلی ) 

سود اضافی بعداز مالیات 

نررش خااص بقایای اضافی 

جریان نقدی اولیه (۱۱) 

جریان عملیاتی (۵+۸) 


جریان نقدی پایانی ٩(‏ 


معیارهای ارزشیابی 

وقتی‌که بستر زمانی هزینه‌ها ومنافع یک پروژه سرمایه‌گذاری تعیین شده باشد» 
سوال منطقی بعدی این است که: آیا ایین پروژه سرمایه گذاری ارزشمند است؟ 
برای قضاوت درباره ارزشمندی پروژه‌های سرمایه‌گذاری معیارها وروشهای 
متعددی پیشنهاد شده است. مهمترین معیارهای ارزشیابی سرمایه‌گذاری به دو گروه 


عمله طبقه‌بندی می‌شوند: 


الف ک معیار هائی که ندز یل نمی‌شوند )۱ ۱۱ ۷ ( شامل: 


فصل ۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۳۳ 


رد دیجم جوا 


۱ دوره تاه کفیت سر مایه 
ِ درخ باز ده حسابدار ی 
ب - معیارهای یکه تنزیل می‌شوند (26/۴). مانند: 
ارزش‌حاضرخالص 
ی وه خ بازده داخلی 


5 نسیت منفعت_هرینه یا شاخحعص سودآوری. 


دوره بان کف سرمایه 

* دوره بازگشت؟ یا "دوره بازیافت سرمایه" غبارتست‌از طول زمان لازم 
برای بأزیافت مخارج نقدی اولیه پروژه. برای مشال -؛ اگر پروژه‌ای‌که مستلرم ۶۰ 
میلیون ریال مخارح نقدی است یک سری جریان نقدی درسالهای او تا چهارم به 
ترتیب به مبلغ ۰ میلیون» ۱۵ میلیون ۱۵ میلیون و۳۰ میلیون ریال ایجادکند» دوره 
برگشت این پروژه چهارسال است. چونکه مجموع جریانات نقدی ورودی طی 
جهار سال برایر بآ مخارج اولیه خواهد شد. وقت یکه جریانات نقدی ورودی سالانه 
مبلغ ثابتی باشد. دوره برگشت به سادگی ازتقسیم مبلغ مخارج نقدی اولیه بر 
جریان نقدی ورودی سالانه به دست می‌آید. مثلا ؛ اگر پروژه‌ای‌که دارای مخارج 
نقدی اولیه به مبلخ ۰ میلیون ریال است دارای جریان نقدی ورودی ثابت سسالانه 
۰ میلیون ربال باشل» دوره بر گشت این پروژه برایر ع/ ۳ سال خواهد بودکه چنین 
محاسبه می‌شود: 

ال ی 

براساس معیاردوره برگشت. دوره برگشت کوتاهتر به منزله مقبول تسر بودن 
پروژه است. شر کنهای ی که ازاین ضابطه استفاده می‌کنند به طورکلی بيشینه دوره 


کر کشت قابل پدیرش را مشخص می‌کنند. اگراین دوره قابل پذیرش 8 سال باشد» 


)2۳1)۵1 ۵6۵0۷۵۲۷ ۵۲ ۳۵۷0۵۵ 
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۳ ۱ ۳ : 
پروژه‌های با دوره یت 8 سال یا کمتر ارزشمند و پروزه‌های با دوره گس 


متجاوز از 0 سال فاقد ارزش قلمداد می‌شوند. 


ارزیابی 


به نظر می‌رسد :کارفند وسیع ضابطه دوره کر کش ناشی‌از امتیاز ات زیرباسد: 


5 سادگی» هم در مفهوم وهم از کار واگ ایین روش دارای مفعاهیم ومحاسبات 


پیجیله ودشوارنیست و فررضیات ین درآن نهفته است. 


۳ روشی ابتدائی وساده برای برخورد با ریسک. این روش پروژه‌ه‌ایی را که 
جریانات نقدی عمده‌ای درسالهای اولیه ایجاد هی کنیل مطلوبت جلوه می‌دهد 
ودرمقابل پروژه‌هایی را که جریانات نقدی ورودی را درسالهای بعدی روان 
می‌سازند اما درسالهای اولیه جریانات نقدی چندان قابل توجهی ندارند» کنار 
می‌زند. حال اگر ریسک همراه با آینده روبه افزاییش باشد (که درکل ایسن 
امرمی‌تواند صادق باشد)» ضابطه دوره برگشت می‌تواند درجهت کنارزدن پروژه‌های 
یکی یل عم کنر 


۳ جون این روش برجریانات ورودی نقدی نز دیکتر تیا کل دارد. درزمانی که 


شرکت تحت فشار مساثل نقدینگی قراردارد می‌تواند ضابطه معقولی باشد. 


ام محدودینتهای روش دوره باز گشت نیز بسیار جدی اند » از جمله 3 

د ارزش زمانی پول را نادیده | درمحاسبه روش دوره نار کش تاه 
جریانات نقدی ورودی بدون تنزیل مناسب به سادگی برهم افزوده می‌شسوند. ایین 
عمل اساسی‌ترین اصل تجزیه وتحلیل مالی راکه مقررمی‌دارد: "جریانات تنقدی 
راکه درزمانهای مختلف دح می‌دهند معط وقتی می‌توان برهم افزود ویا ازهمم 
کسر کردکه به نحو شایسته‌ای نو گوس یا تثریل واز جنس زمانی واحدی در آمده 
تسیل مرلو نمی اوه 


۲- جریانات نقدی بعدازدوره برگشت را نادیده می‌گیرد. اين امر موجب می‌شود 


فصل۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۳۵ 


بین پروژه‌های یکه جریانات نقدی ورودی اولیه بیشتری دارند در مفایل پروژه‌ه‌ایی 
که جریانات نقدی ورودی عمده را درسالهای بعد به وجود می آورند تفاوت وتمایز 
به وجود آید. برای مثال ؛ جریانات نقدی دوپروژه اللف وت را مورد بررسسی 


فرار می‌دهیم: 


جریا نقدی پروژه الفب جریان نقدی پروژه بت 


خصا وتان 
۰ ۲۰ ۱ 

۳ 

۳۰ 

۴. 

۵۰ 

۶۰ 


معیار دوره بر کشت پروژه الف را که دارای دوره بر کیت سه ساله است. 
درمقایسه با پروژه بت که دارای دوره بر گشت چهارساله می‌باشد. ترجیسح می‌دهد: 
حتی با وجود آنکه پروژه ب درسالهای ۵ و۶ جریانات نقدی بسیارعمده‌ای 
خواهدداشت. : 

این معیار درحقیقت معیاری جهت اندازه‌گیری زمان بازیسافت سرمایه پروژه 
است ونه قایلیت سودآوری آن. 

۴ طریقی که اين معیار نقدینگی پروژه را اندازهگیری می‌کند به نحوی است کسه 
وضعیت نقدینگی شرکت راء که امر مهمتری است. به طو رکلی نشان نمی‌دهد. 
وینگارتدر می‌نویسد: معمولاً انگیزه طراحی محتکرانه ویا محتاطانه شرکتها برای 


نگهداری وجوه نقد یا نزدیک به تقد به منطور غلبه برفرصتهای غیرمنتظره» 


۵1 فد ۳۵۲۱۵۵ اوه ود اوه وجعز ۷۷ 50906 بمص هو صزه 7-۳۱۰۱۸۰۱۷ 
۸۱۶۱ ) 5 ۷۵۱ ,56۱6۵66 اهوم ده ,۱۵۵۱۹1۵۵5 بر داعبا 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


متفاوت از انگیزه‌ای است که هرسرمایه گذاری جدید برای بازیافت هزینه‌های اولیه 


در ظرف دوره کوتاهمدت مستلزم آن است. 
متو سط نرخ بازده 
تعریف متوسط درخ بازده که به آن نرخ بازده حسابداری نی زگفته می‌شو د» 
سود بعداز مالیات 


< درخ بازده حسابداری 
ارزش دفتری سرمایه گذاری ِ 


صورت این سیت عبارت است از متوسط سودسلانه بعداز مالیات درطول 
عمرسرمایه‌گذاری ومحرج آن بر ابر است با ارز شش دفتری دارئیهای تنایت دعهد‌شده 


برای پروژه. برای نشان دادن تجوه محاسبه نرخ بسازده حسابداری» پروژه‌ای با 


۰ ‌ِ عِِ 
داده‌های ریر مورد بررسی قرارمی گیرد: 


۴ ارزش دفتر هد ثایت 


متوسط نرخ بازده این پروژه برابر است با: 


( ۲۸۰ ج م۲۶ ج م۲۴ ج ۲۲ + مسا با 
در صد ۴ « ۲ ۲ < متوسط ترح 
( .۵ + مممع چ م۷ + میم + مک ) لا و/ 
بازده حسابداری 


* _ راههای متعددی برای تعریف متوسط ترخ بازده وجود دارد. در این کتاب تعریقی به کار 


رت کم قاری فت او اسقر 
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ت 


بدیهی‌است که بالاتر بودن متوسط نرخ بازده نشانه بهتربودن پروژه است. 
درکل پروژه‌هایی که دارای متوسط نرخ بازده برابر يا بزرگتراز نرخ بازده ازقبل 
مشخص‌شده (نرخ معیار) هستند» پذیرفته و پروژه‌های با ذرخ کمتراز نرخ معیار رد 
سش ن: 
ارزیابی 

معیار متوسط نرخ بازده ازنظرسنتی یک ضابطه ارزیابی سرمایه‌گذاری مشهودی 
است این معیار دارای محاسن زیراست: 

اسخاشية آن اسان اس 

۲ براطلاعات حسابداری بناشده است که به طوراماده در دسترس بوده و برای 
کار کنان واحد بازرگانی شناخته شده است. 

2 منافع را درتمامی طول عمرپروژه مورد توجه قرارمی‌دهد. 

معیار متوسط نرخ بازده » علی‌رغم محاسن بالاء دارای نواقص قابل ملاحظه‌ای 
تیه می‌بافند که از آن جمله اند 

بر سودحسابداری بنا شده است ونه برجریانات نقدی. 

۲ ارزش زمانی پول را به حساب منظورنمی‌کند. برای نشان دادن ایین نکته 
دوطرح سرمایه‌گذاری الف وب که هر کدام به مبلغ ۱۰ میلیون ریال مخارج نقدی 
نیاز دارند مورد بررسی قرارمی‌گیرند. هردوی این طرحها دارای عمرمورد انتظار۴ 
سال هستند و پس ازآن ارزش بقایای آنها صفر خواهد بود. 

هردو طرح با متوسط نرخ باز دهی برایر۴۰ درصد از نقطه نظر معیار متوسط 
نرخ بازده مانند هم هستند. درصورتی که پروژه الّف به دلیل آنکه منافع را زودتر 
آرائه می‌کند مطلوب‌تر وقابل قبولتر است. درحالی‌که معیار دوره ند کت گه هیچ 
ورن زمانی برای منافع فاصله‌دارتر قاثل نمی‌شود» به نظر می‌رسد که معیار متوسط 


ثرخ بازده وزن زمانی بسیار زیادی به آنها می‌دهد. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ارزش استهلاک سود پس جریان 


دفیُری از مالیات دی 


ی معیار متو سط نرخ باز ده قدری عدم تبات وعدم تتاسسب درونی دار د. زیرا که 
صورت این معیار معرف سود متعلق به سهام عادی وسهام ممتاز است. اما مخرج 
آن معرف سرمایه‌گذاریهای ثابتی است که به ندرت اگرنه هرگز» برابربا سهم کمک 


حقوق صاحبان سهامداران عادی وممتاز» در تشکیل آن سرمایه‌گذاریها است. 


ارزش‌حاضر خالص 
ارزش‌حاضرخالص هرپروژه برایر است با مجموع ارزش‌حاضر همه جر یانسات 


نقدی وایسته به آن پروژه. به طورسمبولیک» فرمول آن به صورت زیراست: 


۳ 0 ۹ 


)1+0 0+0 )1+/0( 20-0 :0۶-( 


که درآن: 
۷ - ارز ش‌حاضر خااصء 
0۳ > جریان نقدی رخ داده درپایان سال ) ( 9 وسوا وه < 4) 


دنم 
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8 2 عمرپروژه و 
6 2 نرخ تنزیل. 
نرخ تذزیل (16) اعمال شده برای ارزشیابی جریانات نقدی مورد انتظارآینده» 

منعکس‌کننده ریسک پروژه است. نظربه این‌که روش چگونگی ایجاد وانتخاب نرخ 
تنریل به تفصیل در فصل (۳) شرح داده شده است. دراینجا برای رفع نیاز می‌توان 
اشاره کرد که نرخ تنزیل بایستی جایزه و یا پاداش مناسبی را برای ریسک 
منظور کند. 
برای نشان‌دادن روش محاسبه ارزش‌حاضرخالص, پروژه‌ای مورد بررسی 


قرارمی‌گیرد که دارای بسترزمانی جریانات نقدی به شرح جدول زیراست: 


)۱ موه مه ۱ ۲( 
۰۰.۰ ۳۰۰ 
۰۰۰ ۳۰۰ 


۰:۰ ۳۰۰ 
و م۳ 


۱۳۵۰ ۰۰۰ 


درصورت ی که هرینه سسرمایه این واحد تحاری 1 ۷۰ درصد فرص شسود 


ارزش‌حاضر خالص این طرح برابر خواهد بود با 


۰ ۱۳۵۰ نت ۳۰۰ ۰ ۳.۰ ۰۰ ۳.۰ نت ۳۰۰ مه ۱ 

مت ام ات ما مامت مامت با مت مت بت ماه ۳ ۳ ۲ سا تا اد -۱۳۱ 
۵( 0۴ ۱/۰(۳) ۲( 6,۱ 6/۰ 

< )۵۲۷۳( 


ارزش‌حاضر خالص معرف خحالص منافع حاصله درطول زمال و پاداش‌جیرانی 
ریسک است. از این‌ر و قاعده تصمیم وابسته با ارزش‌حاضر خالص جنین اسست: 


اگر ارزش‌حاضرخالص مثبت باشد» پروژه پذیرفته شود واگرارزش‌حاضرخالص 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


منقی اسست» پروژه رد شود. اگر ارزش‌حاضرخالص صفرباشد» بیسن بارس ۳ رد 


پروژه شرایط بی‌تقاوتی حاکم است. 


رابطه بین ارزش‌حاضرخالص ونرخ باز ده (رابطه بین ۳۷ و 16) 
از معادله ۱۶-۱ آشکار است که ارزش‌حاضرخالاص پروژه معین با تغییرات نرخ 
تنزیل رابطه معکوس دارد. یعضی اگرنرخ ننریل افزایش یاید ارزش‌حاضرخحالص 
سس و سس ین ی سرخ سر رایس 
می‌یاید» فاکتورتنریل کوچکتر شده وارزش‌حاضر جر یانات نقدی را کوچکترم ی کند. 
رابطه بین ارزش‌حاضر خالص وثرخ تنزیل را می‌توان به شکل ترسیمی. به عنوان 
نمودار مشخصه ارز ش‌حاضر خالص نشان داد. نمودگر ۱۶-۳ ارزش‌حاضر حالص را 


برای پروژه موضوع متال بالا نشان می‌دهد. 


۱۳۷ 
۳۵۰ 


نرخ تتزیل(10) ۷ ۵ 
نمودگر ۱۶-۲: رابطه بین نرخ بازده و ارزش‌حاضرخالص 


ارزیابی 
معیار ارزش‌حاضرخالص دارای امتیازات قابل ملاحظه‌ای است. ازآن جمله: 


5 ارز شش زمانی پول رابه حسات منظورمی‌کند. 


فصل ۶ میانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۴۱ 


۳۹ بستر زمانی جر یانات نقدی را در کاملترین شکلش مورد توجه فرار می‌دهد. 

۳ باهدف مالی بيشینه کردن ثروت سهامداران" تناسب کامل دارد. 
ارزش‌حاضرخالص معرف کمک به روت سهامدار ال است. 

۴ چونکه ارزش‌حاضرخالص پروژه‌های مختلف با ریال اندازه‌گیری می‌شود» 
می‌توانند برهم افز وده وباهم جمع شوند. مثلاً_؛ ار زش‌حاضر خالص مجموعه‌ای 
متشکل از دو پروژه را می‌توان برهم اضافه کرد. به عبارت دیگر مجموع 
ارز ش‌حاضرخالص دو پروژه الف وب » به آسانی برابرخواهد بود با جمع 


ارزش‌حاضرخااص هریک از این دوپروژه به تنهایی» یعنی: 


رب ) ۸۳۷ + ر الف ) ۱۳۷ - «ب + الف ) ۱۳۷ 

با تحقیق در صحت قابلیت جمع ارزش‌حاضرخالص, اطمینان حاصل می‌شودکه 
پروژه ضعیف (پروژه‌ای‌که دارای ارزش‌حاضرخالص منفی‌است) پذیرفته نشود زیرا 
ممکن است که آن با پروژه‌ای خوبی که دارای ارزش‌حاضرخالص مثبت است 
ترکیب شده باشد. به بیان دیگر ازطریق تجزیه مجموع ارزش‌حاضرخالص چند 
پروژه به تفکیک هریک از پروژه‌ها می‌توان پروژه‌های با ارزش‌حاضرخالص منفی 
ومثبت را از یکدیگرنمیز داد. 

مزیتهایی‌که دربالا توضیح داده شد» سبب شده‌اندکه معیار ارزش‌حاضرخالص 
یک معیار رسمی ارزشیابی سرمایه‌گذاری قلمداد شود. درحقیقت. ازنظرمفهومی. 
معیار ارزش‌حاضرخالص ماهیتاً و همواره غیرقابل بحث وتردید است. به هرحاله از 
نقطه نظرعملی معیار ارزش‌حاضرخالص تحت‌الشعاع محدودیتی قرارمی‌گیرد که آن 
عبارت‌است‌از "بیان نتیجه حاصل ازاین معیار به شکل یک عدد مطلق" به عبارت 
دیگر این معینار حجم سرمایه‌گذاری را ن‌ادیده می‌گیرد. ضمنا برای 
تصمیمگیرندگانی که می‌خواهند رابطه اصطلاحاتی نظیر نرخ بازده ویا شاخص 
سودآوری را بدانند آنچنان ساده وقابل فهم نیست. 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تست منفعت.هزینه با شاخص سوداوری 


برای تعیین رابطه بین منفعت و هزینه دوراه زیر وجوددارد: 


۳۷۳ 
(0۱۶-۲): 0 ت 1 نسیت منفعت_هرینه ‌ شاخحص‌سودآوری 
1 


و نسیت منفعت به هزینه خالص برابر است با: 


۳-۲ ۳۳۱۷ 
(۱۶-۳): سس < 2۱۱9/1 نسبت منفعت_-هزینه خالص 
آ 
که درآنها: ۳۷ معرف ارزش‌حاضرمنافم و آ معرف سرمایه‌گذاری اولیه است. 
برای نشان‌دادل نحوه محاسیه این دو معیار پروژه در دست بررسی سر کی را 


درنظر می‌گیریم که هزینه سرمایه آن ۱۲ درصد وسایر اطلاعاتش به شرح زیر است: 


سرمایه گذاری اولیه ۰ ریال 
منافع : سال اول ۵۰۰ ۲ 
سال دوم وم ۴ 
: سال سوم ۰۰ ۴ 


" سال چهارم نت ۵ 


۵ - چ 9 


اف نی ۳ 


و ۵ -۱- ۱-۱۸۴۵ - 801 - ۱۱8 


فصل1۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای / ۳۳ 


با توجه به این‌که اختلاف بین این دو نسبت منفعت_هزینه برابر واحد است. لذا 


هردو علامت یکسانی می‌دهند. از این‌رو قاعده تصمیم وابسته به آنها چنین است: 


آنگاه قاعده عبارت است از: 


پذیرش پروژه 


بی‌تقهاوت 


رد پروژه 


ارزیابی 

حامیان ومدافعان معیار نسبت منفعت. هزینه مدعی‌اند که جون ایین معیار» 
ارزش‌حاضرخالص هریک ریال مخارج را اندازه می‌گیرد می‌تواند به نحو بهتری 
بین سرمایه‌گذاریهای بزرگ و کوچک تمایز قائل شود وازاین جهت برروش یا معیار 
ارزش‌حاضر خااص برتری دارد. 

اماء آیا اعتبارادعای بالاجگونه است؟ وین‌گارتنر که این معیاررا ازنظرتئوریکی 
مورد بررسی قرارداده» دریافته است که: 

تحت شرایط نامحدود معیار نسیت منفعت._-هزینه» یک پروژه را درست 
مطابق با معیار ارزش‌حاضرخالص فیول یا رد خواهدکرد. 

۲ وقتی بودجه سرمایه‌ای دردوره جساری محلدود باشسد. معیسار تسیت 
منفعت_هزینه می‌تواند پروژه‌ها رابه درستیء به ترتیب‌کاهش یافتن کارآمدی 
استفاده از سرمایه درجه‌بندی نماید. اما به هرحال استفاده ازاین معیارچندان توصیه 
نمی‌شود زیرا هیچ امکانی را برای جمع‌کردن چندین پروژه کوچکتر در یک 
مجموعه به منظور مقایسه کون یک پروژه دز کرو فراهم نمی‌آورد. 

۳ وقتی‌که جریانات نقدی خروجی بعداز دوره جاری رخ می‌دهند» معیار نسبت 
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نرخ بازده داخلی (۲) 
نرخ بازده داخلی پروژه» نرخ تنزیلیاست که ارزش‌حاضرخالص آن پروژه را 
برابر با صفرمیکند. جنین نرخی ازمعادله زیر به دست می‌اید: 
زک ده ری پیت 6 دم ی 
0 (1+7) (1+7) (1+7) 
که درآن: 
,۳ < جریان نقدی درپایان سال ]. 
5 < نرخ تنزیل و 
1 < عمرپروژه 
درمحاسبه ارز ش‌حاضرخالص فرض می‌شود که نرخ تتریل (هزینه سرمایه) 
شناخته شده ومعلوم است و برآن اساس ارزش‌حاضرخالص پروژه تعییسن می‌گردد. 
اما درمحاسبه نرخ بازده داخلی» ارزش‌حاضرخالص را مساوی صفر قرار داده و نرخ 
تنزیلی را پیدا می‌کنیم که این شرط را تامین کند. 
برای نشان دادن نحوه" محاسبه نرخ بازده داخلی» جریانات نقدی پروژه‌ای با 


مشخصات جدول زیررا مورد بررسی قرارمی‌دهیم: 


جریال نقدی (۰۰۰ نت 4 ۰۰۰ ۳۰۰ ۰۰ ۳۰۰ ۰۰۰ ۴۰۰ ۰,۰۰ ۴۵۰ 


بت مه بت باب مد را نت نت مت تست مایت ۳ ,وه وم ۱ 


00 ۸+ + + 


معمولا محاسیه 1 از طریق آزمایش وخطا صورت کی 3: به‌جای 1۲ 
مقادیر مختلفی درمعادله قرارداده می‌شود تاجای یکه سمت راست معادله بالا معادل 
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۰۰ ۱۰۰ ریال گردد. مثلاً ابتدا نرخ ۱۵ درصد به جای ۲ انتخاب می‌شود. ایسن نرخ 


مقدار سمت راست معادله بالا را برایر ۰ ۰۰۸ ۱ ریال می‌سازد» یعنی 


نف ۱۳۵۰ ۰,۰ ۴۰۰ .۰,۰ ۳۰۰ ۰۰۰ ۳۰۰ 
۵ 0۵ 60۸۱۵ 


مقداررحاصل قدری بیشتراز مقدار موردنظراست لذا برای نزدیکتر شدن به 
مقدار مطلوب مقدار ۲ را افزایش داده ومئّلا ۱۶/ 2 ۲ را درمعادله قرار می‌دهیم» آنگاه: 


۰*۰۰ ۱۳۵۰ ۰۰۰ ۴۰۰ ۰,۰ ۳.۰ ۰۰۰ ۳۰۰ 
۰ ۹۸۶ - تست مسعذهی ۱ مود 


6۶ 0۸۶۵ 0۸۶ 
از آنجای یکه مقدار جدید کمتراز ۰ ریال است. پسس می‌بایست سرخ را 
کمتراز ۶ درصد انتخاب کوک لذا نتیجه گیری می‌شود که نرخ متناسب در فاصله ۱۵ 
درصد و۱۶ درصد قراردارد. اکنون برای محاسبه ترخ دقیق‌در می‌تواد از تتاسب ساده 


استفاده کرده وبه ثرتیب زیراقدام نمود: 


افزایش نرخ از ۵ درصد به ۱۶ درصد ۱ درصد تقاوت 
کاهش میلغ از ۱۳ ریال به ۰ ۸۶ ٩‏ 


۰ ۲۱ ریال اختلاف: 
۰ ۸ ریال 


مقدار کاهتن لازم از ۳۰ ۰۸ ۱ به + مه ۱ ریال 


آنگاه: درصد افزايش لازم برنرخ ۵ درصلد برابر خواهد بود با: ۱ 
۷ 2 ۰۲۰ ۸ ۲۱۶۷۰۰ + ۱) 
واز آنجا نرخ تنزیل مناسب برابر است با: 
درصد ۱۵,۳۷ 2 ۰,۳۷ + ۱۵ 
توضیح آنکه جهت به دست آوردن تقریب کافی برای نرخ بازده وطی مراحل 


ساده‌در می‌توال از روش و اسطه‌یابی خط ی که درفصل ۳ شرح داده شده استفاده کر 
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ارزیابی 
روش نرخ بازده داخلی یکی‌از روشهای معروف جریان نقدی تنزیل شده 
می‌باشد ودارای محاسن جچندی است. که ازآن جمله اند؛ 

۱ ارزش زمانی پول را به حساب منظورمی‌کند. 

۲ بستر زمانی جریان تقد وا به تمامیت مورد توجه قرار می‌دهد. 

۳ برای تجارت پیش‌گانی که عادت کرده‌اند به اصطلاح نرخ بازده داخلی 
بیندیشند و مقدار مطلقی (مثل ارزش‌حاضرخالص) را بیابند » این تصور را به وجود 
می‌آورد که کارکردن با آن قدری دشوار باشد. 

اما به هرصورت معیار نرخ بازده داخلی نیز دارای محدودیتهای مخصوص به 
خودش است. ازجمله: 

نرخ بازده داخلی ممکن است دارای تعریف (مقدار) یکتایی نباشد. اگر 
بسترزمانی جریان نقدی پروژه‌ای دارای بیشتراز یک تغییرعلامت باشف» امکان آن 
وجود داردکه آن پروژه دارای چندین نرخ بازده باشد. 

۲- رقم نرخ بازده داخلی نمی‌تواند بین قرض‌گرفتن وقرض‌دادن تمایزقایل شود 
ازاین‌رو نرخ بازده داخلی بالا ضرورتاً با مطلوب بودن ملازمه ندارد. برای درک 
بهتر این مطلب دو پروژه الف وب زیررا درنظر بگیرید: 


برخ باز ده داخلی پروژه الف ۵۰ در صد است درصورت ی که نرخ بازده‌داخلی 
پروژه ث‌ ۷۵ در صد می‌باسد. آیا این بدان معنا است که پروژه بت از پروژه الف 
جالب‌تر است؟ مطمئتاً خیر. پروژه الف خیلی جالب‌تراست درصورتی‌که پسروژه ب 
پروژه‌ای‌است بسیار نامطلوب. چرا ؟ برای اينکه پروژه الف با یک سرمایه‌گذاری به 
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مبلغ ۰ واحدی سروکار دارد که دارای بازدهی به نرخ ۰ درصد است» درحال یکه 
پروژه ب با استقراضی ۴۰۰ واحدی با نرخ بسازده ۷۵ درصد سروکاردارد. با ایسن 
وجود اگراز ارقام حاصل‌از معیار نرخ بازده داخلی استفاده کنیم پروژه ب جالب‌تراز 
پروژه الف جلوه خواهد کرد. 
۳ بعضی معتقدندکه نمی‌توان معیار نرخ بازده داخلی را یک روش مستقل 
ارزیابی پروژه قلمداد کرد زیرا آن صرفاً تغییرشکلی ریاضی ازمعادله مربوط به 
ارزش‌حاضرخالص است که برای ۲ حل می‌شود. 

۴ معیار نرخ بازده داخلیء درهنگام انتخاب‌کردن از بین پروژه‌های منحصر به 
فردی که دارای مخارجی با اختلاف عمده هستند» می‌تواند گمراه‌کننده باشد. بسرای 
بهتر روشن‌شدن مطلب پروژه‌های (ج) و (د) را درنظر بگیرید: 


نرخ بازده داخلی 


(در صد) 
/ ۱ 4 ۰۰ ۳۲۰۱ 
)۱ ۵۰ ( ۰ ۷۵ 


ملاحظ می‌شود که هردو پروژه خوب هستند اس پروژه (د) که 
ارزش‌حاضر خالص بالاتری دارد کمک بیشتری به اضافه شدن ثروت سهامداران 
می‌کند. درصورتیکه بازهم از نقطه نظر معیارنرخ بازده داخلی پروژه (ج) ازپسروژه 
(د) بهتر به نظر می‌رسد. از این‌رو به نظرمی‌رسد که معیار نرخ بازده داخلی برای 
در جه‌بندی پروژه‌های با مقیاس مختلف» نامناسپ باشد. ۱ 

البته درچنین مواردی می‌توان معیار نرخ بازده داخلی را از طریق درنظرگرفتتن 
نرخ بازده داخلی جریانات نقدی اضافی رفع نقص نمود. روش انجام این‌کار چنیسن 
است: با ملاحظه پروژه (ج)» یعنی پروژه‌ای‌که مخارج کمتری نیازدارد» درمی‌ب‌ابیم 
که آن خیلی جالب‌تراست چونکه نرخ بازده داخلیش ۱۰ درصد وخیلی بالاتراز 
هزینه سرمایه ( ۸۱۲ < 6 ) می‌باشد. اکنون می‌پرسیم که اگر از پروژه (ج)» یعنی 
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پروژه با مخارج کمتر» به پروژه (د)» یعنی پسروژه‌ای که مخارجش بیشتر است. 
شیفت کنیم نرخ بازده جریانات نقدی اضافی چه‌قدرخواهد بود؟ جریانات نقدی 
حاصل‌از چنین تغییر مسیری عبارت است‌از: 

درسال صفر ( ۰۰۰ ۴۳۰ ) 

تا هت 
ذرخ بازده داخلی این جریانات برابر ۵/ ۳۷ درصد وخیلی بالاتراز هزینه سرمایه 


می‌باشد» درننیجه ۶ شیفت کردن از پروژه (ج به پروژه (د) رضایتبخش خواهد بود. 


ارزیابی سرمایه‌گذاریها درعمل 
درزمینه نحوه ارزیابی سرمایه‌گذاری‌ها درعمل سوالات ویژه‌ای می‌تواند مطرح 
شود از جمله: ۱ 
- درعمل, به تجزیه وتحلیل اقتصادی مخارج سرمایه‌ای چه اهمیتی داده می‌شود؟ 
- درعمل چه روشهایی برای تجزیه وتحلیل مخارج سرمایه‌ای به‌کارگرفته 
می‌شوند ومنطق نهفته درپس این روشها چیست؟ 
- درعمل, تجزیه وتحلیل اقتصادی مخارج سرمایه‌ای چگونه می‌تواند بهبود یابد؟ 
برای پاسخ به سوّالات فوق نیاز به انجام پزوهشهای لازم وکافی توسط 
محققان. به‌ویژه دانشجویان مقاطع کارشناسی ارشد و دکترای تخصصی رشته‌های 
مدیریت بازر ۳ ومالی وانتشار نتایج حاصله از آنها جهت استفاده آموزشی در 
دانشگاهها واستفاده عملی در تصمیم‌گیریهای بازار سرمایه است. امابه هرحال 
براساس نتایج حاصل‌از یکی از تحقیقات انجام شده دراین زمینه" در سایرکشورها 
خحلاصه‌ای درباره هریک از موضوعات: اهمیت تجزیه وتحلیل اقتصادی » منطق 
نهفته درپس روشهای ارزیابی و راههای بهبود تجزیه وتحلیل اقتصادی ارائه 


می‌شو د. 
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جم 


اهمیت نجزیه وتحلیل اقتص فتصادی 


ماهیت تجزیه وتحلیل اقتصادی مخارج سرمایه‌ای از پروژه‌ای تا پروژه دیگر 
تفاوت می‌کند. درموارد کمی تجزیه وتحلیل دقیق وجدی انجام می‌گیرد اما دراغلب 
موارد» انجام نجزیه وتحلیل با عجله وسطخحی است. درمجموع می‌توان گفت تجزیسه 
وتحلیل اقتصادی نقش کلیدی اند کی را ایفا می‌نم‌اید. دلایل این امرچنین به 


نظرمیر سد: 


اغلب طرحها یا برای جایگزینی بعضی تجهیزات از رده خارج شده‌ای است 
که قسمتی‌از ترکیب تولید را تشکیل می‌دهند ویا بسرای افزایش ظرفیت بعضی از 
مراحل تولید به منظوراطمینان یافتن از بهترمتوازن شدن ظرفیتها درمراحل مختلف 
است. درچنین مواردی ارزیابی اقتصادی مستقل طرح سرمایه‌گذاری ارائه شده 
دشوار است. زیرا معمولاً به چنیین طرحهایی برچسب ضرورت یا فوریست 
(اورژانس) الصاق می‌گردد و بدین ترتیب این پیش‌داوری مانع از اتلیتیان و فکته: 


بیشهّر درباره طرح می‌شود. 


آ- معمولا طرحهیای پروژه قبل‌از اتخاد تصمیم‌نهایی» در دو یا سه سطح 
سازمانی (وگاهی هم در تعداد سطوح بیشتری) مورد بررسی وتحدیل نظر قرار 
ی کی له درنتیجه قضاوت مفقامات تجدید نظر کننده بیش‌از اجزای تجریه وتحلیل. 


مورد توجه قرارمی‌گیرد. 


وا برآورد دقیق هرینه‌ها ودر آمدهای وایسته فنتعسا طرحهای سرمایه‌گذاری 
دشو ار است. اظهارمی‌شود که دامنه خحطای این نخمین‌ها با نجزیه وتحلیلهای پیجید ی 
اصلاح هی کو ده 

۳ دربسیاز ی موازد تنها یک نوع از تجهیرات یا ماشین آلات نیاز مورد نظر را 
تامین می‌کند. درغیاب راههای رقیب که بتواند مورد مقایسه قرارگیرد» به نظر 


می‌ر سد که تجریه وتحلیل جرئیات فاقد ضمانت باشد. 
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روشهای ارزیابی و منطق آنها 

د انواع متتوعی از معیارها برای ارزیابی سرمایه‌گذاریها مسورد استفاده 
قرارمی‌گيرند. این معیارها هم شامل معیارهسای ارائه شده درادبیات بو د و 
سرمایه‌ای وهم شامل چندین معیار غیراستاندارد دیگر است. 

۲- متداولترین روش مورد استفاده برای ارزیسابی سرمایه‌گذاریهای با اندازه 
کوچکه» روش دوره برگشت است. مدیرانی که این روش را مورد استفاده 
قرار داده‌اند» برای انتخاب خود دلایل زیر را ارائه کرده اند: 

"ما وجوه فراوان نداریم " اغلب قطعات مورد استفاده ما درخارج ساخته 
می‌شود. ما صرفاً قطعاتی را می‌گیریم که دارای دوره برگشت سه سال یا کمتر 
باشند بنابراین وجوه محدود ما برای مدت طولانی گیر نمی‌افتد." ۲ ما ازآن 
جهت از روش دوره برگشت تیعیت می‌کنیم که دوره برگشت کوتاهتر مترادف 
با بازده بالاتراست؟ "از آنجایی که بازدهها قابل اطمینان نیستند» روش سالم‌تر 
آن است که پولمان را درمسیری صرف کنیم که بازیافت آن سریعتر باشد.؟ 

۳ برای سرمایه‌گذاریهای با اندازه بزرگ معمولا از روش متوسط نرخ بازده» بسه 
عنوان معیار اصلی» و روش دوره برگشت سرمایه» به عنوان معیار کمکی وتکمیلی. 
استفاده می‌شود. درحمایت از روش متوسط نرخ بازده. مدیری گفته است که: 

" هدف ما افزایش قابلیت سودآوری است. نسبت سودها به سرمایه‌گذاری 
عبارت است از متوسط نرخ بازده. این رقم به ما می‌گوید که آیا پروژه خوب 
است . این را می‌توان با هزینه پول مقایسه کرد.* 

مدیر دیگری که ظاهراً با روش جریان نقدی تنزیل شده آشنا بوده اما روش 
متوسط نرخ بازده را مورد استفاده قرارمی‌داده» چنین اظهارکرده است: 

" روش جریان نقدی تنزیل شده ناظر بر برآورد هزینه‌ها ودرآمدها درتمامی 
طول عمر پروژه است. این دشوار است. اغلب اوقات ما نمی‌توانیم طول 
عمرپروژه را برآورد کنیم. ما از طریق نگهداری خوب ماشین‌آلات توانسته ام 
از انهاخیلی بیشتراز طول عمرشان استفاده کنیم . همچنین تغییرات هزینه 
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ودرآمد نمی‌تواند پیش‌بینی شود. به علت این مشکلات است که ما از روش 
ذرخ باز ده حسابداری استفاده می‌کنیم. دراین روش ما بهترین برآورد را برای دو 
سه سال به دست آورده ومتوسط بازده را محاسیه می‌کنيم. وقتی‌که پروژه 
تاسیس میگردد. مانده بین هزینه ودرآمد می‌تواند در وضعیت نرمال نگهداشته 
و ۳ 

۴ روش جریان نقدی تنزیل‌شده (00/۳]), اگرچه به طور متداول مورد استفاده 
نیست درحال کسب اهمیت. به‌ویژه درارزیابی طرحهای عظیم سرمایه‌گذاری است. 
شرکت که برای ارزیابی طرحهای با مخارج کوچکترش از روشهای ارزیابی 
غیررسمی استفاده می‌کرده» برای مخارج بیشتراز ۵۰ میلیون ریال روش (۳) را 
مورد استفاده قرارمی‌داده شتا کی له نله هجرد فوافتم کت دیگر سرا اززی این 
طرحهای مستقل که به طور کلی با مخارج عمده سروکار دارند» درعمل از روش 
(۲2۳) استفاده می‌شود. استدلال یکی ازمدیران نسبت به اعمال این روش چنیین 
بیان شده است؛: " دانستن بازده سرمایه‌گذاری دریک ماشین ویا دریک پروسه 
به‌طور مستقل» ممکن نیست. دانستن آنهم ارزش ندارد زیرا مسوژولان چنیین 
پروژه‌ای مجوز مناسب را ارائه می‌دهند (کیفیت بهتر» خرابی وضایعات کمتر و 
غیره ). محاسبات بازده برای واحدهای مستقل انجام می‌شود. آنها نیاز به 
ارزیابی درست دارند.* 

ه جندین معیار دیگر برای ارزیابی سرمایه‌گذاریها مورد استفاده قرارمی‌گیرند. 
از آن جمله‌اند: سود هر ریال سرمایه‌گذاری‌شده » صرفه جوئثی درهرواحد 
محصول و سرمایه لازم برای جایگزینی یک کارگر. به نظرمی‌رسد که ایین 
معیارها برای مدیران عملیات گرا قابل فهم‌تر هستند. اگرچه دربعضی موارد اینن 
معیارها رابطه نزدیکی با معیارهای ارائه شده تئوریکی دارند» اما کلیت دادن نسبت 
به قابلیت شایستکی آنها دشوار است. به نظرمی‌رسدکه تنوع معیارهای ایجاد شسده 
توسط مسوولان پروژه مسائل ومشکاتی را در امر تفهیم ومقایسه. برای مقامات 
اجرایی بالاتر به وجود آورند. 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ام چیه ند 


۶ باوجودیکه معیارهای خاص سرمایه‌گذاری ارزش محاسبه شدن را دارند از 
۰ مورد شرکت مورد مطالعه درتحقیق مورد اشاره» دیده شده که تنها چهارمورد 
دارای سیاست به‌خوبی تعریف شده‌ای درباره قسابلیت پذیرش پروژه‌های 
سرمایه گذاری براساس چنین محاسباتی هستند. 
رویهمرفته از هیچ استاندارد تابتی برای قبول یا رد پروژه‌ها استفاده نشده است. 
تصمیم نهایی با مدیریت عالیه بوده است که معیارهای کمی را با قضاوتهای نظری» 
به روشی نامشخص. ترکیب کرده است. مشکل موجود دردل استانداردها توسط سه 
تن از مدیران چنین عنوال شده است: 
"عوامل غیرملموس بسیاری وجودداردکه باید همراه با جنبه‌های اقتصادی 
پروژه مورد توجه وبررسی قراربگیرند. از اين نظراستانداردها نمی‌توانند به‌طور 
بسته تعریف شوند. به‌علاوه ما مجبوریم نقدینگی را درنظر بگیریم. اگر وجوه 
کافی داشته باشیم می‌توانیم پروژه‌های بیشتری را آماده کنیم. اگر پول نداشسته 
باشیم ( مشکلی که امروز با آن روبه‌رو هستیم ) ممکن است قادربه انتخاب 
سایر پروژه‌های خوب نباشیم. 
"هزینه پول درحال اقزايش است. چگونه می‌توان با استانداردهای ثنایت 
کار کرد؟* 
"ما برای سرمایهگذاری جایگز یتی کما بیش دارای استانداردی ثابت هستیم 
(۱۵ درصد پس‌از مالیات) درحالی‌که برای سرمایه‌گذاری جدید چنین نیست. 
دراین حالت بسته به شرایط انتظارما ۲۰ درصد وحتی ۲۵ درصد وبیشتر است.* 
۷ به نظر نمیرسد که محدود بودن وجوه محدودیتی جدی برای شرکتهای 
موفق باشد. زیرا یک اعتقاد مشترک آن است که: " اگر پروژه‌های خوبی داشته 
باسیم وجوه را به‌دست خواهیم آورد؟ به نظر می‌رسد سایر محدودیتهای 
جدی‌تراز محدودیت وجوه فعالیتهای سرمای هگذاری را تحت‌الشعاع قسرار می‌دهند. 
همان‌طور که مدیری اظهار کرده‌است: 


"اگر سرمایه گذاری ما کند است عمدنتاً به علت تاخیر مقامات دولتی در 


فصل 1۶ میانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۵۳ 


‌ 


تصویب طرحهای ارائه شده است. نه به خاطر پول* 

وضعیت شرکتهای با موفقیت کمتر متفاوت است. وجوه محدود اغلب مانعی 
جدی برای شر کتهایی‌است که دارای فقر منابع مالی هستند. درایین شرکتها 
سرمایه‌گذاریها تنها وقتی صورت می‌گیرد که غیرقابل اجتناب باشتد. به بیان دیگر؛ 
آنها معیار "غیرقابل تاخیر؟ " را برای اعمال شرایط پيشنهادشده توسط یک مدیر؛ 
برقرار می‌کنند. 


راههای بهبود 
با توجه به آنچه گفته شد. برای بهیود بودجه‌بندی سرمایه‌ای درعمل» می‌توان 
پیشنهادات زیررا ارائه داد: 

تاجایی‌که ممکن است. بایستی معیار ارزیابی سرمایه‌گذاری استاندارد شده 
باشد. استفاده ازمعیارهای متعدد» مقایسه را دشوار می‌سازد. 

۲ باید مفاهیم به‌کاربرده شده درتجزیه وتحلیل به وضوح وروشنی تعریف شود. 
باید تا حد ممکن عبارات کیقفی مهم بامعیارهای مقدار ی جایگزین گردد. این عمل 
برای درک مطلب و رفع شبهه وپیچیدگی ضرورت دارد. 

۲ باید خصوصیات روشهای مختلف به درستی درک شده ومفاهیم غلطی نظیر: 
"عکس دوره برگشت برابراست با نرخ بازده؟ و " ارزش‌حاضرخالص وبازده 
همانند هستند" تصحیح گردد. 

۴ بایستی نسبت به روشهای جریان نقدی تنزیل شده تاکید بیشتری معطوف 
گردد. این روشها ازنظر تثوریکی برتر وازنظرعملی قابل عمل‌ترهستند. کاربرد این 
روشها شرکت را وادار به آینده نگری می‌سازد پرداختن به ایسن امر خود واجد 
اهمیت زیادی است. اما این مزیت تنها وقتی می‌تواند حاصل آید که پیش‌نگری به 
دقت و به‌طور واقعگرایانه انجام شود. اگر این عمل به روشی خیلی مکانیکی 


صورت گیرد آنگاه احتمال نمی‌رود که هیچ مزیمی برآن مترنب باشد. 


چا 
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اظهازات بعضی مدیران ارشد مینی براینکه استفاده از روشهای جریان نقدی تسنزیل 
شده با دشواری کسب اطلاعات همراه است وآنکه بسیاری اسخاص با آنها آشنا 
نیستند» منعک سکننده بیحالی ونگرش نامنسجم آنها است. تلاشهای به‌عمل آمده 
برای معرفی معیارهای جریان نقدی تنزیل شده می‌تواند براین مشکلات فاثق آید. 

به‌طورخلاصه. بایستی اررزیابی به‌طور آشکاراه با تعریف خوب و ترجیص] 
با اصطلاحات استاندارد شده انجام گرفته وبرمنطق اقتصادی درست بنا شود. 
بایستی ترتیبات غیررسمی وشتایزده کنارگذاشته شده و تجزیه وتحلیل جدی 
قافشت انا فان اسف اد حاصل گرددکه امتیاز خاص تصمیم‌گیری 
سرمایه‌گذاری دارای مسژولیتی ضمتی است (چنین تصمیماتی بر ارزیابی دقیق 
وصحیح بنا می‌شود). 
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خلاصه مطالب فصل ۱۶ 


۰ - مخارج سرمایه‌ای به سه دلیل درون پیوندی دارای اهمیت بسیاری هستند: 
( دارای پیامدهای بلندمدت هستند. 
۲ تبدیل و برگردان آنها دشواراست. و 
۳ مخارج نقدی هنگفتی را درگیر می‌کنند. 
۰ - بودجه‌بندی سرمایه‌ای فرآیندی است پیچیده ومی‌تواند به مراحصل زیر 
نقسیم شود: 
شناسایی فرصتهای بالقوه سرمایه‌گذاری. 
۲ تنظیم وارزیابی طرحهای سرمایه‌گذاری پیشنهادی. 
۳- تصمیمگیری. 
۴ تهیه بودجه سرمایه‌ای ومصوبات آن. 
۵ احرا . 
۶ بازنگری عملکرد. 
- درارزیابی هرطرح مخارج سرمایه‌ای دومرحله وسیع قرارداردکه عبارتنداز: 
الف - تعیین بستر زمانی جریانات هزینه‌ها ومنافع وابسته به سرمایه‌گذاری‌ها. 
ب - ارزیابی جریان هزینه‌ها ومنافع به منظورتعیین ارزشمندی سرمایه‌گذاری. 
٩‏ در تعریف هزینه‌ها ومنافع یک طرح مخارج سرمایه‌ای» بایستی اصول زیر 
مدنظر قرار بگیرد: 
اصل جریان نقدی. 
۲ اصل بعدازمالیات. 
۳ اصل تفاضلی. 
۴ اصل وجووه بلندمدت. 
اصل استثنای بهره. 


٩‏ -برای ارزیابی جریانات هزینه‌ها ومنافع» چندین معیارارزشیابی ارائشه شده 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


است که مهمترین آنها عبارتنداز: 

د دوره برگشت یا دوره بازیافت سرمایه. 
۲ متوسط نرخ بازده. 

۳ ارزش‌حاضرخالص. 

۴ نسیت منغعت_-هزینه. و 

ِ نرخ بازده داخلی. 

دوره برگشت عبارتست ازطول زمان لازم برای بازیافت مخارج نقدی 
اولیه پروژه. براساس این ضابطه» پروژه‌ای قابل قبول است که دوره برگشت آن 
کمتراز دوره بش کی نعیین‌شده مورد نظرباشد. 

٩‏ - متوسط نرخ بازده را که به آذ نرخ بازده حسابداری نی زگفته می‌شسود 
می‌تواد به صورت زیرتعیین نمود: 

ارزش دفتری سرمایه گذار ی + متوسط سود بعداز مالیات < متوسط نرخ بازده 

٩‏ براساس معیار متوسط نرخ بازده» هر پروژه وقتی قابل پذیرش است که 
نرخ بازده متوسط آن ازنرخ بازده معین. مورد نظرتجاوز کند. 

٩‏ ارزش‌حاضرخالص هر پروژه برابراست با مجموع ارزش‌های 
حاضرجریانات نقدی (جریانات نقدی ورودی وخروجی) وابسته به آن پروژه. با 
این روش: پروژه‌ای قسابل پذیسرش خواهد بودکه ارزش‌حاضرخحالص آن 
بزر گتراز صفرباشد. 

نسبت منفعت‌-هزینه که به آز شساخص سودآوری نیز می‌گویند» چنیسن 
تعریف می‌شود: 

ارزش‌حاضرهزینه‌ها + ارزش‌حاضرمنافع <- شاخص سودآوری 

۰ - براساس معیار نسبت منفعت_-هزینه» پروژه‌ای پذیرفته می‌شود که نسیت 
منقعت به هزینه آن از یک بیشترباشد. 

٩‏ نرخ بازده داخلی هر پروژه برابربا نرخ تنزیلی‌است که ارزش‌حاضرخالص 
آن پروژه را مساوی صفر کند. با این ضابطه پروژه‌ای قابل قبول است که نرخ 
بازده داخلی آن ازهزینه سرمایه تجاوز کند. 

- درعمل انواع گسترده‌ای ازمعیارها برای ارزیابی سرمایه‌گذاریها مورد 
استفاده قرارمی‌گیرد. اینها هم شامل معیارهای پیشنهاد شده درادبیات بودجه‌یندی 
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سرمایه‌ای وهم شامل چندین معیار غیر استاندارد می‌باشند. 
2 متداولترین روش مورد استفاده رای ارزیابی سرمایه‌گذاریهای کوجک. 


روش دوره برگشت و برای سرمایه‌گذاریهای بزرگتر معیار متوسبط نرخ بازده 
اسست. درسالهای اخیر» روشهای جریال نمقدی تتریل شده بیشترمتداول شده است. 


۰ 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


پرسشها ومسائل 


۱ چرا مخارج سرمایه‌ای بسیار مهم به نظرمی‌رسد؟ 
۲ گامهای بودجه‌بندی سرمایه‌ای کدامند؟ آ نها راشرح دهید. 
۳ درمورد تعیین هزینه‌ها ومنافع یک طرح مخارج سرمایه‌ای چه اصولی بایستی 
مدنظر قرارگیرد؟ شرح دهید. 
۴ دوره برگشت سرمایه را به عنوان یک روش ارزشیابی سرمایه‌گذاری به طور 
منتقدانه مورد ارزیابی قراردهید. 
ش روش متوسط بازده حسابداری راشرح داده وارزیابی کنید. ‏ 
۶ ارزش‌حاضرخالص چیست؟ 
۷ معیار ارزش‌حاضرخالص را به طورمنتقدانه ارزیابی کنید. 
۸ دوطریق تعریف يا تعیین نسبت منافع به هزینه کدامند؟ 
٩‏ نسبت منفعت. هزینه را به عنوان معیاری برای ارزشیابی سرمایه‌گذاری 
ارزیابی کنید. 
۰ چگونه نرخ بازده داخلی را محاسبه خواهیدکرد؟ شرح دهید. 
۱ نرخ بازده داخلی را به عنوان معیاری برای ارزشیابی سرمایه‌گذاری مورد 
ارزیابی قراردهید . 
۲ درعمل» چه روشهایی برای تجزبه وتحلیل مخارج سرمایه‌ای به‌کار گرفته 
می‌شوند ومنطق نهفته درپس این روشها چیست؟ 
هه ظرفرم رف قوان شید وتحیل اقتصادی مخارج سرمایه‌ای را درعمل 
بهبود بخشید؟ 
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ب - مسائل 

ار یک شرکت پیمانکازی درتعال پرزشتی ادامه انستفاده ازتاور کریتی ابر آی یک 
پروژه بزرگ آبیاری است. این تاوکرین دوسال قبل به مبلغ ۷ میلیون ریال 
خریداری و به نرخ ۲۰ درصد درسال» به روش نزولی مستهلک شده است. این 
شرکت چنین تاورکرینی را برای مدت سه سال لازم دارد. نوع بهتری از این تن 
درحال حاضر به مبلغ ۳۰ میلیون ریال دردسترس است. بستر زمانی جریانات وجوه 
وابسته به جایگزینی کرین موجود را باکرین جدید با کمک اطلاعات زیرتعیین 
کنید: 

(۱» ارزش اسقاط کرین موجود برابرارزش دفتری آن خواهد بود. 

(۲» کرین بهتررا بعد از سه سال می‌توان به مبلغ ۱۳ میلیون ریال فروخت. و 
اگر کرین فعلی برای سه سال دیگر مورد استفاده قرارگیرد درپایان دارای ارزش 
اسقاطی معادل صفر خواهد شد. 

(۳) صرفه‌جوئی‌های سالانه درهزینه‌های عملیاتء , ناشی‌از کرین جدید بالغ بسر۳ 
میلیون ریال خواهد بود. 

(4۴ نرخ اشتهلاک کرینی علید به وش تتولی ۳:۸ ۲۳ درد حرستال آشتا: 

(۵> نرخ موّرمالیات شرکت ۵۰ است. 

۲ شرکت سام درحال بررسی طرح تعویض یکی‌از دسگاههای پرس خود با 
یک دستگاه ماشین تراش می‌باشد. اطلاعات زیردراین مورد دردست است: 

()- پرس موجود پنج سال قبل به مبلسغ ۱۲ میلیون ریال خریداری وبا روش 
نزولی به نرخ ۳ درصد درسال مستهلک شده است. ایین دستگاه را درحال 
حاضرمی‌توان به مبلغ ۸ میلیون ریال فروخت. بقیه عمراین دستگاه پنج سال اسست 
وپس ازپنج سال ارزش اسقاطی بالغ بر۲ میلیون ریال خواهد داشت. ۱ 

(4۷ قیمت ماشین تراش جدید ۱۶ میلیون ریال و نرخ استهلاک آن 1/۳ ۳۳ 
درصد در سال به روش نزولی است. انتظار می‌رود پس از ۵ سال بتوان آن رابه 
قیمت:۳ میلیوخ ریا واگلار کنو عون عفن شین قلیعی در ماع اضر کت :وا 


۶۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


درهرسال به مبلغ یک میلیون ریال افزایش وهزینه‌های عملیاتی را (به جز 
استهلاک) به میلغ ۱/۲ ی ریال کاهش خواهد داد. 
مطلوبست محاسبه جریانات نقدی وابسته با این طرح جایگزینی» با فرضص 
آنکه ثرخ مالیات ۵۰ درصد باشد. 
۳ شرکت برج درحال بررسی محصول جدیدی است. اطلاعات زیردر رابطه با 


این محصول در دسترس است: 


فروش سالانه 
هرینه‌های ساخحت(به جزاستهلاک اما شامل: 


۱ میلیون ریال هزینه ثابت تخصیص یافته) 
هزینه‌های نوریع وفروش (شامل مبلغ ۰ ۸۰ ریال 
هزینه‌های تخصیص یافته) 


زیان منتقله از دیگرمحصولات 


هزینه سرمایه برای ماشین آلات وتجهیزات مورد نیاز جهت ساخت محصول 
جدید بالغ بر»۲ میلیون ریال وحاشیه سرمایه درگردش لازم ۸ میلیون ریال خواهد 
بود. مبلغ ۰ میلیون ریال استقراض بانک یکوتاهمدت موردنی از است که به ایسن 
مبلغ ۸ درصد بهره تعلق می‌گیرد. جریانات نقدی وابسته به محصول جدید را 
تعیین‌کنید. فرضیات مناسب بسازید. 
۴ شرکت خوش‌بافت یک دستگاه ماشین جدید بافندگی خریداری‌کرده است. 


اطلاعات زیر دراین رابطه در دست است: 


قیمت تمام شده ماشین ۷۰ میلیون ریال 
ارزش‌خالص بقایا بعداز ۴ سال ۵ میلیون ریال 


استهلاک به روش نزولی خوضین 


فصل ۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۶۱ 


ارزش‌حاضر خالص این ماشین ۰۰۰۰۰۰ ۶ ریال است. اگرسود بعدازمالیات مبلغ ثابتی 
باشد این مبلغ جقدراست؟ نرخ مالیات ۶۰ درصد است. با فرض هزینه سرمایه 
فعلی. 
ه شرکت کفش مدرن درحال بررسی خرید ماشین چرم سازی جدیدی است 
که جانشین ماشین موجود نماید. ارزش‌دفتری ماشین موجود ۳۰۰۰ ریال وارزش 
بقایای آن ۳۰۰۰۰ ریال است. این ماشین برای ۵ سال دیگر می‌تواند مورد استفاده 
قرارگیرد ودراین صورت درپایان دوره ۵ ساله ارزش اسقاط آن صفرخواهدشد. 
قیمت ماشین جدید ۸۰۰۰۰ ریال است. انتظتار می‌رود ماشین جدید سیب ایجاد 
صرفه‌جویی درهزینه عملیات به مبلغ سالانه ۳۰۰۰ ریال شود. نرخ استهلاک 
هرتزمافین ۷ ۳۲ خرصن به رون نزولی خراهلنود: ماشین تجلیل پس ار ۵ سبال 
دارای ارزش فروشی بالغ بر مبلغ ۵۰۰۰۰ ریال خواهد بود. نرخ مالیات بردرآمد این 
شرکت ۶۰ درصد است. مطلوبست محاسبه نرخ بازده داخلی این طرح جایگزینی. 

۶ شرکت پیغام درحال بررسی طرحی برای تعویض یکی ازماشین‌هایش است. 
دراین رابطه اطلاعات زیرداده شده است: 

الّف - ماشین فعلی سه سال قبل به قیمت ۰ میلیون رال خریداری شده و با 
روش نزولی و به نرخ سالانه ۲۰ درصد مستهلک می‌شود. اگرازاین ماشین درآینده 
استفاده شود با نرخ 7/۰ ۳۳ درسال به روش نزولی مستهلاک خواهد شد. باقیم‌انده 
عمرمفید این ماشین ۵ سال است‌که پس ازاین مدت ارزش مورد انتظار آن بالغ بر 
۵ میلیون ریال خواهد بود. ارزش فعلی بقایای اين ماشین۶ میلیون ریال و بعداز 
سه سال هزینه نگهداری آن بالغ بر ۵۰۰۰ ریال درهرسال افزايش خواهد یافت. 

ب - قیمت ماشین جدید ۱۵ میلیون ریال است و با نرخ استهلاک سالائه ۰/۲ ۳۳ 
درصد به روش نزولی مستهلک خواهد شد. انتظار می‌رود پس از پنج سال به مبلغ 
٩‏ میلیون ریال فروخته شود. نصب این ماشین موجب کاهش یافتن هزینه‌های 
دازهب استهااک) یه میزان ۱ مرلیو ۵ وینتان تیسبت ببه آتبته اکتو اسست 
خواهد شد. درآمدها مبلغ ۵ میلیون ریال درهرسال افزايش خواهند یافت. 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ج ‏ نرخ مالیات قابل اعمال برشرکت ۶۰ درضد است. 
مطلوب است: تعیین جریانات نقدی وابسته به اين طرح جایگزینی. 

۷ بستر جریانات نقدی چهارسرمایه‌گذاری رقیب (السف) ؛ (ب) » (ج) و (د) در 
جدول زیر داده شده است. 
مطلویست است محاسیه: 

الف - دوره برگشت سرمایه» ارزش‌حاضرخالص» نرخ بازده داخلی و شاخص 
سود آوری این چهار پروژه. 

ب - شما کدامیک ازاین پروژه‌ها را انتخاب خواهید کرد؟ چرا ؟ 


(ارقام به میلیون ریال) 


۸ نرخ بازده داخلی پروژه‌ای راکه یک مخارج نقدی ۳ میلیسون ریالی را درحال 
حاضردرگیرم یکند وتاثیرآن برجریانات نقدی ورودی به مدت ۷ سال ودرهرسال 
.۶ هزار ریال است» حساب کنید. 


4 نرخ بازده داخلی بستر جریانات نقدی مندرج درجدول زیرچیست: 


فصل۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۶۳ 


مبلغ جریان نقدی به میلیون ریال 


۳ ۰,۰ 


۰ شرکت جیحون درحال بررسی خرید یک سیستم کامپیوتری است که دارای 
قیمتی بالغ بر۳۵ میلیون ریال است. انتظارمی‌رود هزینه‌های عملیاتی ونگهداری (به 
جز استهلاک) وابسته به این سیستم درهرسال بالغ بر میلیون ریال باشد. این 
سیستم کامپیوتری دارای عمرمفید ۵ سال وپس ازآن دارای ارزش اسقاط ناچیز 
خواهدبود. نرخ استهلاک به روش نزولی ودرهرسال ۵۰ درصد است. نصب این 
کامپیوتر هزینه‌های اداری را در هر سال ۶ میلیون ریال کاهش خواهد داد. این 
سیستم صرفه‌جویی سالانه‌ای به ارزش ۱ میلیون ریال درکاهش فضا خواهد داشست. 
نرخ مالیات بردرآمد شرکت ۶۰ درصد است. ارزش‌حاضرخالص این سرمایه‌گذاری 
راحساب کنید. 

۱ اگر بهای خرید تجهیزاتی ۵ میلیسون ریال ودارای ۸ سال عمرمقید باشد» 
حداقل جریان نقدی ورودی سالانه آن قبل ازآنکه این تجهیزات ارزش خریداری 
شدن را داشته باشد. چه مبلغ است؟ هزینه سرمایه را ۷ درصد فرض کنید. 

۲ بابت ماشینی که یک جریان نقدی ورودی سالانه ۲۵۰۰ ریال را به مدت ۱ 


سال سیب می‌شود چه مبلغی می‌توان پرداخت نمود؟ (نرخ تنزیل ۲ درصد فرص 


۳ جریانات نقدی وابسته به یک سرمایه‌گذاری درزیرداده شده است؛ 
(قلام به میلیون ریال) 


جریان نقدی ۰( 


مطلوب است: محاسبه نسبت منفعت به هزینه این سرمایه‌گذاری. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


5 جریانات نقدی وابسته به سه پروژه الف وب وج در جدول زیرداده شده 


جریان نقدی خالص ( به میلیون ریال ) 


مطلوب ا سست: محاسبه ارزش‌حاضر خالص هر یک از پروژه‌های الف و ب و ج ت 
تئزیل ۰ درصد » ۵ درصد » ۱ درصد ‏ ۱۵ درصد ‏ ۲۵درصد . و۳۰ درصد. 


نمایج را در یک نمودگر رسیم کنید. 


بررسی وگزارش نوجیهی درباره عملی بودن پروژه 


یررسی پیرامون عملی بسودل یک پروژه سرمایه‌گذاری جنبه‌های زیر را شامل 
می‌شود: 

تجزیه وتحلیل بازار. 

۲ تجزیه وتحلیل فنی. 

۳ تجزیه وتحلیل مالی. 

۴ نحجزیه وتحلیل اقتصادی. 

هت تور نهر لیا سانییت: 

خ نجریه وتحلیل ساز مان ومدیریت. 

۷ نجزیه وتحلیل ایدئولوژیکی. 


۸ بازرسی وارزشیابی. 


تجریه وتحلیل بازار 

هر واحد تجاری اساسا با دونوع ریسک برخورد می‌کند. ریسک بازار وریسک 
مالی. ریسک بازار درنتیجه عدم توانائی واحد تجاری در جذب بازارکردن کالا و 
خدمانش و عدم 5 در آمد مناسب به‌وجود می‌آید. این حقیقت که شرکت قسادر 
است بهترین تولید کننده کالا درجهان باشد» بی‌اهمیت خواهد بود مگرآنکه بتواند 


کالایش را با همان قیمتی که برای استفاده‌کنندگان قابل پذیرش است. جذب بازار 


۶ مدیریت مالی در تثوری و عمل 
کرده و در عین حال قادر باشد هزینه‌های تولید» توزیع و بازده سرمایه گذاری را پوشش 
دهد. شکست در جذب بازار محصول در مقدار متناسب با قیمتهای جبرانی به شکست 
پروژه خواهد انجامید. محصول شرکت باید با محصولات مشابه موجود یا با محصولات 
قابل جانشینی قادر به رقابت باشد. هر محصول یا خدمتی ممکن است جانشینی داشته 
باشد. برای مثال اگر چه انجام عملیات حمل و نقل از طریق خطوط آهن انحصاری 
است. اما مدیران راه‌آهن باز هم بایستی به رقابت با هواپیماء حمل و نقل جاده‌ای» حمل 
و نقل آبی و نظایر آن بینديشند. 

ممکن است کرایه هواپیما بیشتر باشد» اما اگر کرایه راه‌آهن بی‌جهت افزایش یابد 
ممکن است مردم هواپیما را بر قطار ترجیح دهند. باید در نظر داشت که تمامی جزئیات 
مورد توجه عامه قرار می‌گیرد و آنها وجود امنیت یا عدم امنیت و حتی یک تصادف منجر 
به تلفات را به دقت مدّنظر قرار داده و نسبت به آن عکس العمل نشان می‌دهند. از اين رو 
برای تهیه گزارش بررسی عملی بودن باید نکات زیر تحت عنوان «تجزیه و تحلیل بازار» 
مورد بررسی قرار گیرد. 

۱ آیا برای کالا یا خدمت موضوع پروژه تقاضای مناسب و کافی وجود دارد؟ پاسخ 
به این سوال بستگی به آن دارد که نیاز مردم چه هست و چه چیزی آنها را ارضا می‌کند و 
خریداران احتمالی چه کسانی خواهند بود. تا زمانی که کالائی طالب نداشته باشد هیچ 
ارزشی نخواهد داشت و پرداختی برای آن انجام نمی‌شود مگر نیاز خاص خریدار را 
برآورده سازد. اگر نیازهای پنهان وجود داشته باشد» تولیدکننده می‌بایست مردم را آگاه و 
نیاز نهفته را بیدار کند. 

۲-قیمتی که کالا را در آن قیمت می‌توان فروخت. در مقایسه با هزینه تولید. هزینه 
بازاریابی و غیره. 

۳ آیا باید محصول را تحت نام ژنریک یا نام عمومی و يا تحت مارکی مشخص به 
بازار عرضه کرد؟ این سوال به ویژه در رابطه با محصولات مصرفی و داروثی به طور قطع 
باید مطرح شود. 


فصل۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۶۷ 


۴ خدمات لازم برای تحویل کالا و پس‌از فروش, ایجاد اعتبار» اجرای تظمینات 
وگارانتی وغیره. چنین خدماتی هم درمورد کالاهای مصرفی وهم کالاهای صنعتی 
باید دقیقاً مشخص شود. شعار " نگذار خریدار بفهمد * یا " بگذارخریدار نداند؟ 
کار درستی نیست. سوای جوانب دیگر» این حقیقت دارد که تو لیدکنندگانی که 
کالایشان را تضمین (گارانتی) می‌کنند» از این طریق اعتمادی را درخریدار تزریق 
می‌کنند مبنی براین‌که " اين فروشنده موقتی نیست که بخواهد کالاهای زیر 
استاندارد وبتجل را به مشتری قالب کند» پس حتماً کالای خوبی‌است. یک 
گارانتی ۱۲ ماهه بدین معنا نیست که کالا فقط ۱۲ ماه کارخواهد کرد. شاید آگاه 
باشید که سازندگان هواپیما قابلیت دسترسی به خدمات مورد نیاز را درتمام طول 
عمر هواپیمای موضوع فروش گارانتی می‌کنند. اگرچه برای این خدمات 


صورتخساب صادر می‌شود. 


۵ کالاها به ویژه کالاهائی که برای مصرف انبوه تولید می‌شوند» نبایستی 
مستقیما از مرکز تولید فروخته شوند. تولیدکننده یا بایستی شبکه شعبه وفروشگاه 
از عودش داشته باشد ویا برای انتقال کالا از ِِ به مصرف از وجود 
نمایندگیهای فروش و جایگاههای توزیم وفروش استفاده کند. نوع شبکه بازار یا 
سیستم توزیع که برای رساندن کالا به مصرف‌کننده لازم ومتناسب است باید 
درگزارش بررسی عملی بودن به تقصیل معرفی شود. 

بازاریابی قطعات ولوازم یدکی واجزای تشکیل دهنده وسائل نیز واجد اهمیست 
است. آیا شرکت بایستی روی قطعات یدکی حاشیه سود بالاتری را شارژ کند با 
روی محصول نهائی؟ همچنین نکات کی دارد که برای اجتناب از 
ریسک بازار باید به دقت مورد توجه قرارگيرند. 


تجزیه وتحلیل فنی 
درنظر نیست که درگزارش بررسی عملی بودن جنبه‌های فنی تولیدت وساخت " 
به طورخیلی تفصیلی و گسترده تشریح گردد اما لازم به نظرمی‌رسد که جنبه‌های 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اساسی زیر مورد مداقه قرارگیرند: 


1 محل وموقعیت: محل وموقعیتی ارجحیت دارد که حمل ونقل مواد خام یا 
کالای ساخته شده به آن محل ویا از آن ارزان وراحت باشد. بعضی صنایم برای 
موفقیت درتولید شرایط محیطی خاصی را طلب می‌کنند. مثلاً نباید صنایم غذائی 
در محیطهای آلوده وکثیف واقع شوند. مسسات تولیدکننده فیلمهای فتوگرافیک 
باید درمحیطهای دوراز گرد وخاک تاسیس شوند. 
دپارتمانهای فروشگاهها درشهرکها وشهرهای با تمرکز زیاد جمعیت ایجاد 
می‌شوند. زیرا باید دارای فروش کافی باشند نا بتوانند هزینه‌های سربار تولید را 
پوشش دهند. معمولا مشتریان فردی نمی‌توانند برای خرید مایحتاج روزانه به 
فاصله‌های طولانی سف رکنند. صنایع متکی به واردات عظیم مواد خام نیز معمولا 
نزدیک بنادر دریائی استقرار می‌یابند. 

از فاکتورهای دیگری‌که لازم به عطف توجه هستند: قابلیت دسترسی به نیروی 
برق» سوخت» کار گران ماهر بدون دردسر محیط سیاسی واجتماعی دوستانه 


وصمیمی وغیره را م ی‌توان نام بر د. 


5 پروسه/تکنولوژی: انتخات پر وسه / تکنولوژی متناسب از نقطه نظر استفاده 
مطلوب از مواد خام قابل دسترس, نیروی انسانی و تولید محصولی که برای 
مصر ف کنندگان دارای کیقیت قابل پذیرش باشد. بسیار واجد اهمیت است. 

انتخاب تکنولوژی نیز متکی بر هزینه تولید» استهلاک وشکنندگی ماشین‌آلات 
وغیره می‌باشد. برای مال رایانه‌های شخصی (< پرسنل کامپیوتر) مدرن امروزی 
اگرچه درمقایسه با مدلهای قبلی زیاد ارزان نیستند» اما سریعتر» راحت‌تر وغیرقابل 
رقابت‌تردر بازاره‌ای بین‌المللی هستند. تکنولوژی به‌کار رفته درساخت این 
محصولات موجب گران شدن قیمت قطعات آنها می‌شود. 
۳ ظرفیت: تعیین متناسب ظرفیت واندازه پروژه بسته به آن است که دراینده" 


نردیک تقاضای احتمالی چقدر باشد وبعداز ۵ تا ۷ سال دیگر تقاضا جه تغییری 


فصل۱۶- مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۶۹ 


بکند ونقطه سربه سر از نظرتعداد تولید ومبلغ فروش چه باشد. 

بسیاری از کارآفرینان ومدیران اعتقاد دارند که دلیل اصلی خسارات (زیانها) در 
بسیاری از واحدهای صنعتیء انجام فعالیتها درپائین‌تراز ظرفیت مفید آنها است. 
ممکن است چنین سطوح فعالیتی ناشی‌از فقدان تقاضا برای محصول ویا مسائل 
کارگری» قطع برق» محدودیتهای دولتی برعرضه مواد خام و نظایر اینها باشد. 

در زمینه تعیین ظرفیت مقید باید جنبه‌های ایدئولوژیکی نیز مورد توجه و 


بررسی قرارگیرد. (بعداً به این جنبه اشاره خواهد شد). 


5 طرح جا ومکان: نیاز ی نیس ت که درگزارش عملی بودل» راجع به طرح جا 
ومکان به تفصیل بحت شود بلکه دراین رابطه باید جنبه‌ها ونکات زیر مورد توجه 


‌ هو ۰ 
قرار گیرند: 


الف آیا انبارهای مواد خام و کالاهای ساخته شده وامثال آنها باید دریک محل 


مستقر باشند ویا می‌توانند درجاهای مختلف تاسیس شوند؟ جرا؟ 


بش اباافجا استفران فس‌گهاتی مان ملیریت کل وععومی ازاریتان رین 
حسابدار ی و واحدهائ ی که به‌طورمکرر مورد مراجعه افراد خارج از شتر کت راز 
می‌گیرند بهتراست درهمان محل اصلی کارخانه باشد یا بهتراست درجای دیگری 
متمر کزشوند که مدیریت بتواند برای آنها یک سیستم تهویه مطبوع قیر کرری 
دای رکند؟ و آیا جداکردن موقعیت مکانی این واحدها می‌تواند احساس ایجاد نم‌ایز 
بین افرادی را که درفضای کارخانه کار می‌کنند با کارگران کاهش دهد؟ باید آمد 
ورفت به کارخانه مورد تحقیق قراز گید وبررسی شود که چنانچه کارخانه مورد 
باز دید خارجیان قرارگیرد» موجب خجالت وشرمزدگی مدیران و کارکنان نگردد. از 
سوی دیگر؛ وضعیت استقرار قسمتها درجاهای مختلف ممکن است موجب طولانی 
شدن وافزایش حجم ارتباطات وایجاد مشکل هماهنگی و به‌وجود آمدن یسک نوع 


احساس جدایی شود. 


۰ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


ه ساخت یا خرید قطعات: کدامیک از اجزاء وقطعات مورد نیاز شسرکت باید 
ساخته شود وکدام قسمتها را می‌توان خریداری نمود. بازارخرید مقعرون به صرفه 
این قسمتها درکجا قرار دارد ونحوه خرید چگون است؟ 

بسیار ضروری است‌که درگزارش بررسی عملی بودن طرح» برآوردی از 
نیاز‌های سرمایه‌ای» پرسنل و سایرعوامل, ارائه ودرنهایت برنامه‌های متتاسب توقف 
مرحله‌ای تولید واجزاء و ترکیبات آن تنظیم شود. 


تجریه وتحلیل مالی 


دراین زمینه» جنبه‌های لازم را می‌توان نحت سرفصلهای زیر معرفی اک 


برآورد هزینه‌های پروژه 
این برآوردها تحت سرعناوین زیر انجام می‌شوند: 

الف - هزینه‌های ثابت: که در برگیرنده اقلامی مانند زمین» ساختمان» کارخانه» 
ماشین‌آلات ونجهیزات ابزارآلات» سرویس ونگهداری تجهیزات ونظایر اینها هستند. 
معمولاً مهندسان» طراحان وفروشندگان کارخانه وماشین‌آلات قادرند که هم نوع این 
اقلام وهم قیمت آنها را مشخص کنند. 

ب - دارائی‌جاری: اين ها اقلامی هستندکه انتظار می‌رود درطول دوره ترمال 
چرخه عملیات واحد تجاری يا به پول نقد تبدیل شوند و يا به مصرف برسند. این 
اقلام شامل وجوه نقد ومانده حسابهای بانکی موجودیهای کال (موادخام» 
کار در جریان ساخت. کالای ساخته‌شده» موجودی انبارها» ملزومات قطعات یدکی. 
مواد بسته بندی وغیره) حسابهای دریافتنی» پیش‌پرداخت به عرضه‌کنندگان» 
پیش‌پرداختهای هزینه» وامها وپیش پرداختها و ودیعه‌های مورد نیاز برای ایجاد 
نمایندگیها (جهت استفاده از خدماتی مانند امتیاز برق » اشتراک تلفن وتلکس وغیره) 


بعضی از این دارائیها از محل تبدهیهای خودجوش* و بدود بهره تحصیل 


فصل۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۷۱ 


می‌شوند که در رابطه با عرضه کنندگان موادخام وخریدهای نسیه وامثالهم به وجود 
می‌آیند. به این‌گونه بدهی‌ها " بستانکاران تجاری؟ گفته می‌شود. 

اغلب اوقات» مایحتاجیکه تحت اين سرفصل قرار می‌گیرند کمتر از حد لازم 
برآورد می‌شوند. درنتیجه؛ واحد تجاری» به علت فقدان وجوه کافی برای خرید 
۱ موادخام» پرداخت حقوقهاه وئوریع محصولات در بازار در امر اداره امورجاری 
کارخانه با مشکل مواجه می‌گردد. 
همچنین بایستی وجوه مورد نیاز برای پرداخت حقوق» اجاره بهاه بهعره هزینه‌ها 
وغیره که برای اولین دوره جرخه عملیات واحد تجاری لازم است. برآورد وتحت 
سرفصل دار ائیهای جاری منظورشود 


ج - سرمایه‌گذاری درخارج از شرکت: موقعیت مناسب سرمایه‌گذاری وجوه 
درخارج از کت زمانی می‌تواند به‌وجود آید که وجوه مطمشن ومعینی دردست 
باشد. ازجمله چنین وجوهی می‌توان به وجوه حاصل‌از صرفه‌جوئی» وجوه 
بازنشستگی» وجوه رایگان و نظیر آنها اشاره کرد. اغلب واحدهای تجاری» در موارد 
قرارداد انجام معاملات با دیگر سازمانها ودولت. متعهد می‌شوند که مبالغی را به 
عنوان ودیعه و یا سپرده حسن انجام کار نزد دستگاههای دولتی یا سازمانهای طرف 
معامله بسپارند. 


د - هزینه‌های قبل‌از بهره برداری: بعداز آنکه کارخانه نصب گردید وقبل‌از 
تنظیم خط تولید وشروع فروش, فعالیتهایی مانند تست ماشین‌آلات وبهره‌برداری از 
کارخانه وجود خواهد داشت. هزینه‌های لازم برای اجرای این فعالیتها از جمله: 


ه سایر هزینه‌های مقدماتی: وجوه که برای تحصیل امتیاز» طراحی وحویق 
ثبت» هزینه تهیه گزارش بررسی عملی بودن» هزینه‌های تدارک وافزایش سرمایه 


بایستی پرداخت گردد» باید به درستی برآورد وگزارش شوند. 


و 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۲ برآورد درامدها وهزینه‌های عملیاتی 

جنبه دیگر تجزیه وتحلیل مالی عبارت‌است‌از بررسی ومقایسه اقلام حساب 
سود وزیان پروژه ونم‌ایش صریح وروشن هزینه‌های نقدی وغیرنقدی واقلام 
ترازنامه بودجه شده ونیز برآورد تغییر ات سرمایه در گردش» نا برآن استاس بتواد 
نتیحجه گرفت که آیا واحد تجاری قادر به باز پرداخت وامهای بلتدمدات خواهد بود یا : 


خیر. 


5 منابع تامین مالی 
گزارش توجیهی پروژه باید نشان‌دهنده منابع ممکن وجوه لازم برای تامین 
مالی تحصیل دارائیهای جاری وثابت باشد. بعضی‌از متابع قابل دسترس عبار تنداز: 
- بانکهای تجاری ومسسات اعتباری. 
- سپرده‌های اعضا ومردم. 
_ حقوق صاحبان سهام/حق مالکیت. 
- وامهای شرطی از نهادهای مالی. 
- اسناد بدهی واوراق قرضه. 
- اعتبارهای خودجوش بدول بهره » شسامل: اعتب‌ارات تحصیل شسده از 
عرضهکنندگان وفروشندگان» سپرده‌های ایجاد شله به وسیله مشتریان» 
صورتحسابهای پرداختنی و مانند آنها. 
اگر برای تحصیل دارائیها یا جهت خرید مواد خام وغیره» وجوه بنا ارز 


خارجی لاز م باشد باید همه آنها به روشنی نشان داده شوند. 


بت اهرم مالی 
از آن جهت که هیچ جیزری نظیر یک تست ایده‌ال بیسن وام سرمایه‌ای وحشوقی 
صاحبان سهام وجود ندارد» نشان‌دادن اين‌که چه مقدار از وجوه ازطریق حق مالی 


وجه مقدار از طریق وام سرمایه‌ای فراهم خواهد شد» بسیارجالب وجذاب خواهد 


بود. بعضی مقررات وقواعد کاربردی عملی توسط نهادهای مالی وضع می‌شوند 
که اعمال آنها» نسبت به مشتریان مختلف ودر زمانهای مختلف» متفاوت است. وام 
ره موجب می‌شودکه تغییرات ثابتی برجریان درآمدهای شرکت رخ داده و 
بر کیفیت درآمدهای متعلق به حقوق صاحبان سهام تأثیر بگذارد. درنتیجه؛ "ساختار 
سرمایه تعیین‌کننده ریسک مالی خواهد بود* 

خطرات مالی درنتیجه عدم توانائی پرداخت به‌موقم اصل وفرع وامهاییکه 
تحصیل شده‌اند ویا عدم پرداخت به‌موقم صورتحسابها» بروز خواهندکرد. 


۵ نقطه سنربه سر 

تنها نشان دادن نقطه سربه سرکافی نیست بلکه لازم است گزارش شود که 
واحد تجاری قبل‌از رسیدن به نقطه سربه سر چه زیانهائی را متحمل خواهد شد و 
هزینه‌های قابل جذب شدن نا هنگام رسیدن به این نقطه چه مقدارخواهند بود. 


۶ ارزیابی طرحهای سرمایه‌گذاری 

روشهای عمده‌ای که برای ارزیابی طرحهای سرمایه‌گذاری مورد استفاده 
قرارمی‌گیرند» به طور کلی» دو گروه هستند و هرگروه برجنبه خاصی تاکید داشته 
ونتایج مختلفی را پیشنهاد می‌کند. اختلاف اساسی این دو عبارتند از تنزیل شدن 
وتنزیل نشدن جریانات نقدی حاصل‌از پروژه. جنبه‌های مختلف روشهای ارزیابی 
طرحهای سرمایه‌گذار ی در فصل۱۶ به تفصیل شرح داده شله است. 


تجزیه وتحلیل اقتصادی 

اغلب ار قام ی که در صورتحساب سود وزیان منظور می‌شوند براساس یک 
مطالعه عملی واقعگرایانه تعیین نشده‌اند. لذا برای درک درست جنبههای اقتصادی 
طرحها ممکن است ارائه توضیحات کافی لازم باشد. برای مثال؛ اگر پروژه‌ای 
مستلزم خرید مواد خام تولید شده توسط قسمت دیگری از همان سازمان و با از 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


یک سازمان تبعی دیگرء به قیمتی بالاتراز قیمت بازار باشد و یا محصول حاصل از 
آن پروژه به دولت يا به قسمتهای دیگر همان سازمان با قیمتی کمتراز نرخ بازار 
ویا حتی به قیمتی پائین‌تراز قیمت تمام شده فروخته شود جنبه‌های اقتصادی پروژه 
شناخته نخواهد شد. اگر چه ممکن است اجازه شارژ کردن مبلغی بیشتر یا کمتر از 
آنچه دولت یا مدیریت تصمیم می‌گیرد وجود نداشته نباشد. دراین حال تجدید 
ارزیابی حساب سود وزیان و ترازنامه براساس استفاده از قیمت بازار داده‌ها و 
ستانده‌های پروژه و نتیجه‌گیری جنبه‌های اقتصادی واقعی پروژه امک‌ان‌پذیر خواهد 
بود. این همان چیزی است‌که "روش قیمت‌گذاری سایه‌ای" با "روش اسناد 
حسابداری" نام گرفته است. نمونه ساده‌ای از صورتحساب سود وزیان فر تزا 


زیر نشاد‌داده شده است: 


اقلام 


سود وریان نرمال 


فروش (۰۰۰ ۷ واحد ۰,۵ واحد پولی) 

داده‌ها: 

کار : ۲۵ نفر-ساعت ۴۰ واحد پولی 

مواد: ۳ فقره ۱۰۰۰ 

- بهره استفراض سرمایه ۰۰۰ ۲ واحد پولی 
( 7/۱۲ برای ۶ ماه ) 

- سایر هزینه‌ها 

- هزینه‌های سربار 

- هزینه زمین 


جمع هزینه‌ها 


سود (زیان) 


فصل۱۶ مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۷۵ 


اقلام ستون سمت چپ جدول بالاء» اقلام تجدید نظر شده متناظر با اقلام 
نکات زیر محاسیه شده‌اند: 


نمونه‌ها: 
- یهای تمام‌شده تولید ۱۵۰ واحد پولی. 
ی رن ۳ وتا پر 
- سایر هزینه‌های اجتماعی /مسوولیت ۰,۵۰ واحد پولی. 
هزینه‌های کار 
- دستمزد بازار برای کارهای کشاورزی ۰ واحد پولی. 
- حد اقل دستمزد ثابت طبق قانون کار ۰ ۴۰ واحد پولی. 
مواد: ۱ 
- قیمت بازار هرقوطی سم ۱۵۰۰ واحد پولی- 
- عرضه دولتی سم با قیمت یارانه‌ای هرقوطی ۱۰۰ واحد پولی. 
هزینه زمین نادیده گرفته شده زیرا فرض گردیده که زمیسن توسط دولت و 
بدون هزیته واگذار می‌شود. به فرض اگر اين اندازه زمین اجاره شود درفصل پرآب 
وبا احتساب بهای آب لازم در فصل مورد نظر» اجاره بهای زمیین بالغ بر ۳۰۰۰ 
واحد پولی خواهد شد. 
اگر مبلغ مورد نیاز با نرخ تجارتی قرض گرفته می‌شد بهره همان مبلغ 
به‌جای ۱۲ درصد به ۱۸ درصد می‌رسید.  ..‏ 
صورتحساب سود وزیان تجدید نظرشده نشان می‌دهد که بعداز درنظرگرفتتن 
همه اطلاعات پروژه مورد نظر نا امیدکننده نخواهد بود واگراجازه داده شود 
می‌تواند به عنوان یک پروژه اقتصادی فعالیت کند بدین فهقیا که اقنمسیت: 
محصولاتش را با نرخ بازار تعیین کرده و به‌ای داده‌ه‌ایش را نیز با نبرخ بازار 
بپردازد. 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تجزیه وتحلیل حساسیت 

برآوردهای انجام شده ومطالعه عملی بودن پروژه‌ها برفرضیات معیتی بنا 
شده‌اند. از آنجاکه در دنیای عدم اطمینان زندگی می‌کنيم» بسیاریاز فرضیات به‌کار 
رفته» به‌ویژه درارتباط با هزینه‌ها وقیمت داده‌ها وستانده‌ها؛ مواد خام قابل دسترس. 
کار گران ماهر و نظایر اینهء ممکن است درهنگام اجرای پروژه به درستی مصداق 
پیدا نکنند. به علت چنین عدم اطمینانی اقلام سود وزیان بیشتر به طور ذهنی و 
قضاوتی ابراز می‌شوند و این همان چیزی است که به آن تجزیه وتحلیل حساسیت 
یا تجزیه وتحلیل "چه خواهد شد » اگر" می‌گویند. 

برای مثال؛ چه خواهد شد اگر دستمزد کارکنان ۲۰ درصد از سطح پیش‌بینی 
شده بالاتر رود؟ يا چه خواهد شد اگر ستانده با ۷ درصد کمتراز آنچه قبلا 
پیش‌بینش شده به فروش برسد؟ وهمین‌طور؛ اگر درطول یک سال مالی برای مدت 
سه ماه حدود ۵۰ درصد قطع نیرو وانسرژی رخ دهد چه تاثیری برجای خواهد 
گذاشت؟ در یک گزارش توجیهی در رابطه با چنین مسائلی نیز هرنوع آلترن‌اتیو 
قابل دسترس برای مراقبت وکاهش چنین اتفاقات پیش‌بینی نشله‌ای باید معرفی 
کرد 


تجزیه وتحلیل سازمان ومدیریت 

شکل سازمانی» خود یکی‌از فاکتورهای مهم موفقیت پروژه محسوب می‌شسود. 
با این حال یک مدیر خوب می‌تواند هرشکل سازمانی را درجهت منافع به‌کار 
بگیرد. شکلهای حقوقی قابل دسترس برای شرکتها عبارتنداز شرکتهای سهامی 
(خاص وعام» شرکت تضامنی» شرکت نسبی» شرکت با مسوولیت محدوه 
شرکت مختلط (سهامی وغیر سهامی) ۰ شرکتهای دولتی» شرکتها وجوامع تعاونی» 
شرکتهای عملی ویا ترکیبی متشکل از چند نوع از اين شرکتها 

تعداد ونوع پرسنل فنی واداری مورد نیاز و کیفیت وتوانائیهایی که باید داشته 
باشند نیز بایستی در یک مطالعه عملی بودن مورد بررسی قرارگیرد. همچنین باید 


فصل1۶- مبانی بودجه‌بندی سرمایه‌ای/ ۵۷۷ 


ری وه که انش فان یل موره سار را مات یا رای وتتضشصی 
مورد لزوم پروژه» از محل تامین نمود یا ازخارج و یا واحد اقتصادی مجبور 
خواهد شد که با اجرای برنامه‌های آموزش لازم به تربیت افراد مورد نظر بپردازد. 
در بسیاری از موارد ساختار سازمانی برای موفقیت پروژه لغزنده می‌شسود 
ولازم است قدرت اجزائی» موقعیت مدیران درهیشت مدیره و قدرت آنها مورد 


مطالعه و بررسی قرار گیرد. 


تجزیه وتحلیل ایدئولوژیکی 


یکی از جنبه‌های مهمی‌که بایستی مورد تجزیه وتحلیل جدی قرارگیرد 
تغنبه‌شای ایدفو لو یکی پروزه آنشته ایخ جنبه اعلب کاملا فر آمیوش می‌شتو یراق 
اينکه پروژه ازاين ناحیه با مخاطرائی مواجه نشود نباید ماهیت پروژه ونحوه اجرای 
آن با ایدئولوژی وفلسفه حاکم بر سازمان متناقض وناسازگار باشد. به مثالی درایسن 
زمینه توجه کنید: 
دربعضی کشورهاء درهنگام عقد قرارداد وام بلند مدت. یکی از شرطها چنین است 
که اگر پرداخت اصل وبهره اقساط وام بیش از سه دوره مالی به تعویق افتد نهاد 
مالی با وام‌دهنده حق خواهد داشت که وام را به سهام تبدیل کند. با چنین تمهیدی» 
وام‌دهنده مجاز خواهد شد موسسه وام‌گیرنده را تحت نظارت و کنترل خود قرارداده 
وبا تغییر مدیریت واداره موسسه وام‌گیرنده بتواند مطالب‌اتش را بازیافت نماید. 
تصورکنید در چنین شرایطی طرحی از یک شرکت تعاونی نخ ریسی به منظور اخذ 
وام به نهاد مالی الف ارائه شود. آیا گنجاندن شرط بالا درقرارداد این وام لازم 
است؟ بدیهی‌است که خیر. چرا؟ نیازی به درج چنین شرطی نیست زیرابتا 
براصل. فلسفه وقانون تعاون» دریک شرکت تعاونی هرعضو بدون توجه به تعداد 
سهامی که درآن شرکت دارد. تنها دارای یک حق رای می‌باشد و یک با داشتن تنها 
یک رای نمی‌توان نظارت وکنترل شرکت را به دست گرفته ومنافم وام‌دهنده را 


محافظت نمود. پس در چنین مواردی گنجاندن چنین شروطی نقض حرمت 
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ایدئولوژیکی و فلسقه تعاونیها است. 

اغلب دیده شده که تعداد اندکی از مشتریان بعضی تعاونیها را اعضای آن 
تعاونی تشکیل می‌دهند. برطبق فلسفه تعاونی پیشرفته. یک شرکت تعاونی تنها باید 
با اعضای خود معامله کند وتنها کسانی باید به عضویت شسرکت درآیند و یسابه 
عضویت خود ادامه دهندکه می‌توانند از خدمات شرکت منتفع شوند. اگرچنین 
است پس چه‌طور می‌توان به سوپرتعاونیهای بازار شرکت تعاونی نام نهاد؟ 

چنانچه مواد خام تولید شده توسط کشاورزان ناحیه‌ای برای عملیات کارخانه 
موضوع پروژه‌ای» درسطح ظرفیت کامل. کافی نباشد وقرارباشد که مواد لازم برای 
تکمیل ظرفیت کارخانه از طریق کشاورزان دیگرنواحی تامین گرد بسرای چنیین 
پروژه‌ای نباید شکل شرکت تعاونی انتخاب شود. زیرا ایدئولوژی تعاونی اجازه 
نمی‌دهد که یک شرکت تعاونی تولید از غیر عضو خرید کند. پس باید چنین 
کارخانه‌ای توسط سازمانی غیرتعاونی و با سازمانی تعاونی‌که محدوده فعالیت 


وقلمرو عضویت آن بیش از یک محل را دربر نی گنرد افتجاد گرد 


بازرسی وارزیابی 

در گزارش توجیهی عملی بودن پروژه باید سیستم درستی برای استخراج 
نتایج و بازرسی وارزیابی پروژه پیش‌بینی شود. چنین سیستمی به مدیریت کمک 
کنا تا مانع ایجاد تاخیردرطول اجرای پروژه شده واز ایجاد هزینه اضافی درطول 
دوره اجرا جلوگیری کرده و منافم مورد انتظار پروژه را تامین نم‌اید. باید درایین 


گزارش چگونگی تکرار وتوالی ارزیابی نشان داده شود. 


فصل ۱۷ 
تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها 


مقدمه 

درفصل ۱۶‏ برای ساده شدن درک مطلب» فرض شده بودکه همه طرحهای 
سرمایه‌گذاری دارای ریسک یکسان هستند و برای ارزیابی طرحهای سرمایه‌گذاری 
می‌تواند ازهزینه سرمایه شرکت استفاده نمود. اما به‌هرحال طرحهای سرمایه‌گذاری 
دارای ریسکهای متفاوتی هستند. مثلا یک طرح سرمایه‌گذاری مربوط به تولید 
محصولی جدید محتملاً ریسکی‌تراز طرحی‌است که با جایگزینی یک دستگاه 
ماشین موجود سروکاردارد. با توجه به چنین تفاوتهایی است‌که لازم می‌شود در 
ارزیابی طرحهای سرمایه‌گذاری اختلاف ریسکها نیزملحوظ گردد. برای درک بهتر 
این مطلب مثالی را مورد بررسی قرارمی دهیم. فرض‌کنید شما دارای حق انتخاب 
بین یکی ازدو انتخاب الّف وب با مشخصات زیر هستید: 


۰۰۰ ۸ ریال 


صفر ریال ۵ 


کدامیک از موارد الف وب را انتخاب خواهید کرد؟ اگر شمانوعاً شسخص 
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تصمیم گیری باشید» ب را انتخاب خواهید کرد. چرا ؟ اگرچه عواید مورد انتظار 
الف و ب برابرند اما نتیجه حاصل‌از الف بسیار متغیر می‌باشد» درصورتی که 
نتیجه ب معلوم است. شماب را انتخاب خواهیدکرد زیرا "خود ریسک؟ یا 
(قابلیت تغییر) فی‌نفسه مهم است. 

این فصل به تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها که یکی از پیچی ده‌ترین» 
بحث‌انگیزترین و مبهم‌ترین زمینه‌های مالی است. مربوط می‌شود. اين فصل به شش 
قسمت تقسیم می‌گردد. قسمت اول به تشریح معیارهای مختلف مورد استفاده برای 
اندازه‌گیری ریسک می‌پردازد. قسمت دوم روش تجزیه وتحلیل ریاضی اندازه‌گیری 
ریسک را شرح می‌دهد. قسمت سوم تکنیکهای تجزیه تحلیل حساسیت را که 
به‌طور متداول برای اندازه‌گیری ریسکی بودن پروژه‌های سرمایه‌گذاری مورد استفاده 
قرار می‌گیرند» معرفی می‌کند. قسمت چهارم به تشریح روش شبیه سازی مونت 
کارلو برای تجزیه وتحلیل ریسک پروژه‌های سرمایه‌گذاری می‌پردازد. قسمت پنجم 


نگرشهای مختلف گزینش پروژه‌ها را با اطلاعات داده‌شده درباره مشسخصات بازده 
و ریسک آنها شرح داده و سرانجام قسمت شُشم به تجزیه وتحلیل ریسک درعمل 
می‌پر داز د. 
معیارهای ریسک 
ریسک بر "قابلیت تغییر؟ دلالت دارد. مهمترین معیارهای ریسک عبارتنداز: 
_ دامنه 
ک میانگین مطلق انحراف 


‌ انحراف استاندارد 
- ضریب تغییرات 


- نیمه انحراف 


( - یوار مورد انتظار الف برابر است با : ۶۰-۴۰۰« ۰,۵ +۸۰۰ ۲ ۵,» 


عواید مورد انتظار ب برابراست با: و ۴ موم ۴ ۶ ۱ 


ججمجسبسد. 


دامنه جنین تعریف می‌شود: 

(۷: ۱ - ۲ < 3 
که در آن: 

م1 - دامنه توزیع 

1 - بالاترین مقدار توزیع 

,18 - پائین‌ترین مقدار توزیع 


میانگین مطلق (قدرمطلق) انحراف عبارت‌است از: 


1 09 1 
۱ :)۱۷-۲( 


که درآن: 
( - میانگین مطلق انحراف . 
۳ < احتمال منتسب به 1 امین مقدار ممکن. 
:16 < مقدار ممکن متغیر . 
۲ < امید ریاضی یا میانگین توزیعم 
| :8 | < قدرمطلق انحراف مقدار 1 ام از میانگین. 


۸/4 - ٩۰ زم‎ 


7-1 


انحراف استاندار د جنین تعریف می‌شود: 


0 <۱2 ۳), - 9 :۱۷۳( 


که در آن: 
6 < انحراف استاندارد توزیع 
۳ < احتمال منتسب به 1 امین مقدار ممکن. 
:6 < مقدارممکن متغیر [ ام 
- میانگین ریاضی (امید ریاضی) متغیر. 


به مجذور یا توان دوم انحراف استاندارد » واریانس گفته می‌شود. 
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ضریب تغییرات که یک معیار نسبی پراکندگیاست برایرراست با" 


> 6 
(۴ ۱۷ 1 
که در آن: 
۷ < ضریب تغییرات 
6 - انحراف استاندارد توزیم. و 
؟- میانگین ریاضی ( امید ریاضی ) متغیر. 
نیمه انحراف چنین تعریف می‌شود: 
2۳۵-۲ - 5۷ 
که درآن: 
5۷ < نیمه انحراف توزیع 
8 < احتمال وقوع 1 امین مقدار متغیر. 
< میانگین ریاضی متغیر. 


اگر ۰ > :5 باشد آنگاه را - ر) 
و اگر ۶ < :8 باشد ‏ آنگاه 0 () 
منال: 


محاسیه معیار های مختلف تراکند کین می‌تو اند به کمک مثالی نشان داده شود. 


توزیع احتمال نتایج یک سرمایه‌گذاری درزیر نشان‌داده شده است: 


مه 


محاسیه معیارهای مختلف پراکندگی به صورت زیر است: 
دامنه:  .‏ ریال ۷۰۰ 2 ۲:۰ - ٩۰۰‏ 2 , - با < بخ 
میانگین مطلق انحراف: 


ریال ۴ < (۰,۳<)۳۴۰+(۰/۵<)۶۰+(۲۷)۳۶۰ ۰ ِ 1 ِ 10 نم 2 - ر4 ۸ 


< 


تیش اف ان ناراد _ (0-) ۰-1 


ریال ۲۵۰ - /1 ۲۰-۵۴۰۸)< ۰۳+ ۰۵۵۴+ ۹۰۰-۵۴ ۰,۲] 


0 2 
ضصریب تغییرات: من ف ۵۴۰ ب ۲۵۰ 2 ت 0 
تمه اتف 


ریال ۶۸۰ 6۳۴۰-۳۴ ۰۳ ۰۵ ۲-۰۲۷( )2۳ - 5۷ 


ازمیان معیارهای ریسک مطرح شده وق انحراف استاندارد درتجریه وتحلیل 
مالی متداولترین استفاده را دارد. درمبحتث بعدی نیز نگاهی به انحراف استاندار د 


خو اهدشد. 


. کاربرد نظریه احتمالات 

برای اندازه‌گیری مقدار مورد انتظار ومیزان پراکندگی یک متغیر» توزیع 
احتمال آن متغیر لازم است. دربعضی موارد توزیع احتمال را می‌توان تا درجه 
بالائی از عینیت. برمبنای مشاهدات گذشته تعریف نمود. برای مشال؛ اگراطلاعات 
ثبت شده درباره شانس مخاطرات مشابه» قایل دسترس یک نفرحفار باشد» ممکن 
است او بتواند احتمالات وابسته با وضعیتهای طبیعی را با درجه بالائی‌از عینیست: 
تعریف کند. از آنجائی‌که چنین توزیع احتمالی اساسا برحقایق عینی بنا می‌شود. به 
آن می‌توان "توزیع احتمال عینی" نام نهاد. 

به هرحال دراغلب موقعیتهای زندگی واقعی ممکن است چنین شواهد عینی» 
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اسسوسی 


برای تعریف توزیعهای احتمال قابل دسترس نباشند. درچنین مواردی افراد فهمیده 
وآگاه برای تعریف کردن توزیعهای احتمال» بیسن قضاوت وتجربه اتحاد برقرار 
می‌نمایند. از آنجائی‌که احتمال می‌رود درچنین توزیعهائی عنصر بالایی از ذهنیست 
وجود داشته باشد. به‌طور کلی» به چنین توزیعهائی اتو زیم احتمال ذهنی؟ گفته 


می‌سو د. 


تجزیه وتحلیل ریاضی 
تست شرایط معیدن ارزش‌حاضرخالص مورد انتظار وانحراف استاندارد 
ارزش‌حاضرخالص می‌توانند از طریق تجزیه وتحلیل ریاضی حاصل شوند. سه 
مورد از چنین نجزیه وتحلیلهائی در اینجا شرح داده شده که عبارتنداز: ۱ 
د عدم همبستگی بین جریانات نقدی. 
۲ همبستگی کامل میان جریانات نقدی. و 
هی کی مواط قیی سر ازازه نیع 


جریانات نقدی نا همیسته 

وقتی‌که جریانات نقدی سالهای مختلف ناهمبسته هستند» جریان نقدی سال 4 
مستقل از جریان نقدی سال ۲- است. به بیان دیگر؛ هیچگو نه رابطه‌ای بیین 
جریانابت نقدی یک دوره با جریان نقدی دوره‌ای دیگر وجود ندارد. درایین حالت 
ارزش‌حاضر خالص مورد انتظار و انحراف استاندارد ارزش‌حاضرخالص به صورت 


ریر تعریف می‌شوند: 


:)۱۷ ۶ ( 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/۵۸۵ 


7 0۶ 


سک و ۷۳۷ 
(1+7) د, 


(۲۰:۷۰۷ 
که در آنها: 
2 ارزش‌حاضرخالص مورد انتظار. 
7 2 جریان نقدی مورد انتظار سال . 
1 > نرخ بهره بدون ریسک و ]2 مخارج اولیه. 
( 6*۳۷ < انحراف استاندارد ارزش‌حاضرخالص. و 
۰ ۶ انحراف استاندارد جریان نقدی سال ۲ . 
باید توجه داشت که توف دول بالا نرخ تنزیل برابرنرخ بهزه یتفن ونسک؛ اسخه 
زیرا کوشش شده که ارزش زمانی پول و فاکتور ریسک ازهم جدا شوند. ریسک 
این پروژه که در عبارت (6)(۳۷ منعکس شده است. در ارتباط با محاسبه 
۷ با نرخ تنزیل بدون ریسک ملحوظ شده است. اگر ۷ با استفاده 
از نرخ تنزیل منطبق شده با ریسک محاسبه شود و آنگاه اگر این همراه با 
(6)۳۷ درنظرگرفته شود فاکتور ریسک دوبار (تکراری) حساب خواهد شد. 
مشال: منافع حاصل‌از پروژه‌ای که بامخارج نقدی بالغ بر۰ ۰ رال 


سر و کاردارد» درجدول زیرداده شده است:. 


جر یدای 


۰/۲ 
۰۶ 
۰/۲ 


۱ - در معادله‌های (۱۷-۶) و (۱۷-۷) فرص شده‌است که سرمایه گذاری اولیه با اطمینان معلوم 


است. اما به‌هر حال این فرمولها برای ملحوظ داشتن قابل تغییر بودن سرمایه گذاری اولیه ([) به 


ساد ی اصلاح می‌شو ند. 


۴۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اگر نرخ بهره بدون ریسک ( 1 ) برابر۶ درصد باشد. ۴۲۷۲ ۸۷ را محاسیه کنید. 


۱ 3 
ِ 


ریال ۴۷۵ ۲ << وه ۳ - مت مت بت مت مت تست مت بت مت چا تسه ی 
(رم. ‏ (ع60 (۱,۶ 


- - (۷۳۲۷) 
۰۰۰ ۴۰۰ 1 ۰۰۰ ۴۰۰ ۳۲ 
ریال ۲۵۸ ۲ ۳[ مب تن نز ات یت 2 عم وی 
۶ (6,۶ (۶) 


جریانات نقدی کاملاً همیسته 

اگرجریانات نقدی به‌طورکامل همبسته باشنند رفتارجریانات نقدی درهمه 
دوره‌ها یکنواخت است. این بدان معنی‌است که اگرنسبت انحرافات استاندارد جریسان 
نقدی واقعی یک سال به مانده مقدارمورد انتظارش (8) باشد» نسبت انحرافات 
استاندارد سالهای دیگر به مانده مقادیر مورد انتظار آنها نیز برابر 8 خواهد بود. بسه 
بیان دیگر؛ جریانات نقدی همه سالها با یکدیگر دارای رابطه خطی می‌باشند. 
مقدارمورد انتظار وانحراف استاندارد ارزش‌حاضرخالصء وقتی‌که جریانات نقدی 
کاملا همیسته هستند» طبق فرمولهای زیر محاسبه می‌شوند. 


- :)۱۷ ۸( 


۳/ 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/۵۸۷ 


(0۷: گ۶- 7۸۳۲۷ 
(1+7) », 
مثال: یک پروژه سرمایه‌گذاری مخارج نقدی اولیه‌ای بالغ بر-۰۰ ۱ ریال دربردارد. 
میانگین وانحراف استاندارد جریانات نقدی این پروژه که کاملاً باهم همبست‌اند 


در جدول زیر داده شلده است: 


۷ و (6)(۳۷ این پروژه را بافرض‌آنکه نرخ بهره بدون ریسک ۶ درصد 
بانند فتاسته. کتیل: 


۱ رب تب 
پاسخ: - -سلت 2 7۷۳۲۲ 
(قبدل ب 
لمف ۳ ۰۰۰ ۴ ۰۰۰ ۳ +۰۰ ۵ 
ریال ۰ 2 ۰۰ ۱۷۰ - ساب مایت اهاط مس تیا اس چاه حاسات تایت 


ر ‏ (0۶ مر 6۶۵ 


00۳۲۷۰ 
(بب[) » 
۰۰ ۱ ۲ ۱۰ ۱۵۰۰ 
هت ود هرز سس بت 


ری رم رن ره 


۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


جریانات نقدی با همبستگی متوسط 

وقت یکه جریانات نقدی دارای همبستگی متوسط هستند وازاین‌رو با دوالگوی 
مستقل از همبستگی یا با همبستگی کامل» توصیف شده در بالاء تطبیق نکنند» آنگاه 
برای ارزیابی بازده و ریسک آنها نمی‌تواند فرمول ساده مورد استفاده قرارگیرد. 
جریانات نقدی با همسبتگی متوسط را ممکن است بتوان با کمک یک سری از 
توزیعهای احتمالات شرطی ارزیابی نمود. برای نشان دادن اینن روش» پروژه‌ای 
مورد بررسی قرارمی‌گیرد که دربردارنده مخارج نقدی بالغ بسر»۰ ۱۰ ریال است. 
جریانات نقدی ورودی مورد انتظاریکه از این پروژه ایجاد خواهدشد درجدول ۱- 
۷ نشان داده شده است. با مشاهده این جدول دیده می‌شود که ۸ بسترجریان نقدی 
ممکن وجوددارد. اولین بسترجریان نقدی شامل ۰۰۰ ۳۰ریال درسال۱ » ۳۰۰۰۰ ریال 
درسال۲ و ۰۰۰ ۳۵ ریال درسال ۳ می‌باشد. دومین بستر جریانات نقدی مشتمل 
است برمبلغ ۳۰۰۰۰ ریال درسال ۰۱ ۳۰۰۰ ریال درسال ۲ و ۴۰۰۰۰ ریال درسال ۳ 
والی آخر. احتمالات وابسته به این سه بستر جریان نقدی درآخرین ستون جدول 
نشان داده شده‌اند. باید توجه داشت: احتمالی که بسترجریان نقدی با آن رخ می‌دهد 
به سادگی عبارت‌است از احتمال مشترک عناصر منفرد موجود درآن بستر. برای 
متال 4 استهال اولین نت ریات نقلع به ور زیر اشییه 
(باشرط داشتن ۳۰۰۰۰ ریال درسال ۱/ داشتن ۳۰۰۰۰ درسال ۳۲ < (داشتن ۳۰۰۰۰ ریال درسال ۳0۱ 
* (باشرط داشتن ۳۰۰۰۰ ریال درسال ۱ و۳۰۰۰ ریال درسال۲/داشتن ۰۰۰ ۳۵ ریال درسال۳)۳ « 

- )۵( ۲۷۰۸۰۸ ۴ 

توزیع احتمال ارزش‌حاضرخالص این پروژه با فرض نرخ بهره بدون ریسک۶ 

درصد درجدول ۱۷-۲ نشان داده شده‌است. از اين توزیع احتمال نتیجه می‌شود که: 
ونان ۶ - ۸۳۲ و 
تیال ۳۷ 2 00۲۳۷ 


" - قاعده کلی احتمال شرطی درایتجا چنین است: 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/۵۸۹ 


جدول ۱۷-۱: روش توزیم احتمال شرطی 


۵ ۱ ون ۳۵ 
(۶ ,۱ 
۴ ان با مین ۴ 
(0۶ 
۴ << موه بو س ۰ ۴۵ 
(۱,۰۶) 
1 
0۶ 
۲ اه اد ویو 
"(۱,۰۶) 
۳ ۵0۰ ع دمم وم - ۰« ۷۰ 
0۶ 
۴۰ ۶۳ ۱ ۰« ۷۵ 
ازمرل 
۴ م۶ ۱ ۹ 
"(عر6 


۰ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


استاندار دکردن نوزیع 

آگاهی داشتن‌از ۸۷۷ و(6)3[۳۷ برای ارزیابی‌کردن مشتخصات ریسک 
یک پروژه بسیارمفید است. اگر ۳۷( پروژه‌ای تقربیاً به‌طورنرمال نوزیسم شده 
باشد. می‌توان احتمال آن را که ۳۷ از مقدارمشخص تعیین شده‌ای کمتر یا 
بیشترشود محاسبه کرد. این احتمال از طریق یافتن سطح زیر منحنی توزیم‌احتمال 
در سمت چپ یا سمت راست مقدار مشخص‌شده به دست می‌آید. فرض‌کنید که 
توزیع احتمال ۳۷ طوری استکه درنمودگر۱۷-۱ نشان داده شده اسست. 
اگربخواهیم احتمال ۳۷ را طوری محاسبه کنیم که از مقدارمعینی. مثلاً از صفر» 
کمتربشود باید سطح زیرمنحنی توزیعاحتمال را درسمت چپ صفر به دست 
آوریم. این سطح در منطقه هاشورخورده سمت چپ نشان داده شده است. 
اگرعلاقه‌مند به یافتن احتمال آن باشیم که ۳۷ از مقدار معینیء مثلاً از ۰۲ 
تجاوز کند » باید آن بخش از سطح زیرمنحنی توزیع احتمال را که درسمت راست ۲ 
قرارگر فته است محاسبه کنیم. این سطح درناحیه هاشورزده سمت راست نشان داده 


شده است. 


احتمال 


ارزش حاضر خالص به ۱۰۰۰ریال ۲ ۱ 0 
نمودگر ۷-۱ سطح زیرمنحنی توزیم نرمال 
محاسبه سطح سمت چپ یا سمت راست نقطه‌ای خاص به روش زیرعمل می‌شود: 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۵٩۱‏ 


مرحله!: 

اختلاف استاندارد شده بین نقطه مشخص‌شده و ۱۳۷ بر(6)۴۷ تقسیم 
می‌گردد. اختلاف استاندارد شده را می‌توان به عنوان .2 تلقی کرد. 
منظوراز استانداردکردن عبارت است از تبدیل توزیع واقعی ۸۲۳۷ به ینک توزیسع 
نرمال استاندارد. توزیم نرمال استاندارد دارای میانگین صفر وانحراف استانداردی 
برابر ۱ است . نمودگر ۱۷-۲ توزیع نرمال استاندارد وجدول ۱۷-۳ احتمال تراکمی 


یا تنجمعی را نشان می‌دهند. 


مقدار 


نمودگر ۱۷-۲ توزیم نرمال استاندارد 


مرحله ۲: 

مراجعه به جدول توزیع نرمال استاندارد ویافتن احتمال سمت چپ (يا راست) 
مقدار 2 به دست آمده درمرحله ۱. 

برای نشان دادن مسیربالا» فرض‌کنیدکه ۳۷ و (6)3۳۷ پروژه‌ای بسه ترتیمب 
برابر ۰۰۰ ۹۶ ریال و ۶۰۰۰۰ ریال است ومی‌خواهید احتمال آن را بیابید که ۱۱۳۷ 
کمتراز صفر باشد. این عمل را می‌توان به طریق زیرانجام‌داد: 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مرحله ۱ : 
اختلاف استاندارد شده بین نقطه مورد نظر(0< ۳۷) و..۰ ۹۶- 3۳۷ برابر 
است با : 
۰ ۶ - 0 
۶ نت 
۶۰ 
مرحله ۲ : 
احتمال تراکمی تا ۱/۶ - <- 2 به‌طوری که ازتوزیم نرمال استاندارد داده‌شده 


در جدول ۱۷-۳ دیده می‌شود برابر با ۰/۰۵۵ است. این بدان معنی است که با ۵/۵ 
درصد شانس» ۷۳۷ برابر یا کمتراز صفر خواهد شد 


جدول ۱۷-۳ احتمال تراکمی تا 7 برای توزیع نرمال استاندارد 


ات اه ازسیی ۶ رمیتا 


فصل ۱۷- تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۵٩۳‏ 


مثال دیگر: فر ض‌کنی دکه ۳۷ و (6)(۳۷ پروژه‌ای به ترتیب برابر ۲۰۰۰۰۰ ریال و 
۰۰ ۰ ریال است. احتمال آنکه ۳۲۷ از ۳۸۰۰۰۰ ریال بزرگترشود چجیست؟ 
پاسخ این سوال به ترتیب زیرحاصل می‌شود: 
مرحله ۱ : اختلاف استانذارد شده بیین نقطه مورد نظر ۳۸۰۰۰ - ۳۷) و 
۷ برابراست با : ۱ 


تن ۳۰۰ مه ۳۸۰ 
۱/۲ ِِ 2 


مرحله ۲: احتمال تراکمی به سمت راست ۱/۲ < 2 برایراست با: 


( احتمال تراکمی تا 7,۱,۲ ) ۱ 
با مراجعه به جدول ۱۷-۳ دیده می‌شودکه احتمال تراکمی تا 2-۱/۲ برابر ۰/۸۸۵ 
است. ازاین‌رو احتمال به سمت راست ۱/۲ < 2 برابربا ۰/۱۱۵ ۰/۸۸۵ - ۱ خواهد 
بود. 
این بدان معنا استکه: احتمال آنکه ۳۷ بزرگتراز۰۰ ۳۸۰ ریال باشد» برابر 
۵ با ۱۱/۵ درصد می‌باشد. 


تجزیه وتحلیل‌حساسیت 
تجزیه وتحلیل‌حساسیّت که گاهی اوقات به آن تجزیه وتحلیل جه شود گر 
نیز گفته می‌شود به سوالاتی پاسخ می‌دهد مانند : 
برای ارزش‌حاضرخالص ( یاسایر معیارهای ارزیابی ) چه اتفاقی خواهدافتاد» 
اگر فروشها تنها ۵۰۰۰۰ واحد بیشتراز ۰۰۰ ۷۵ واحد فروش مورد انتظار باشد؟ 
- برای ارزش‌حاضرخالص چه اتفاقی رخ خواهدداد اگرعمراقتصادی پروژه فقط 
۵ سال بیشتراز عمرمورد انتظار ۸ ساله پروژه گردد؟ 


2۹۴ مدیریت مالی درنثوری وعمل 


روش تجزیه وتحلیل حساسیت 
به بیان ساده» روش نجزیه وتحلیل‌حساسیت مشتمل برمراحل زیراست: 
+ تنظیم رابطه بین فاکتورهای اصلی دربرگیرنده (مانند مقدار فروش قیمت 
هرواحد. عمرپروژه وغیرو) با ارزش‌حاضر خالص (يا سایرمعیارهای ارزیابی). 
۲ تخمین دامنه انحراف ومحتمل‌ترین مقداراحتمال هریک ازفاکتورهای اصلی. 
۳ مطالعه تأثیرنوسانات وانحرافات متغیرهای مبنا برارزش‌حاضرخالص (نوعا 
هربار یک فاکتورتغییرمی‌کند). 


مثال: شرکت نمونه درحال بررسی یک طرح سرمایه‌گذاری است. رابطه مقدار 
ارزش‌حاضر خالص به صورت زیر تنظیم شده است: 
(۱۷-۱۰): 
"۳ 5 +(71 0 ی 
(1+7/0) (1+1) 5 


که درآن: 
۷ -< ارزش‌حاضر خالص پروژه. 
0 < تعداد واحدهای فروشرفته درسال. 
۴ < قیمت فروش هرواحد. 
۷ 2 هرینه متغیر هرواحد. 
۳0 < جمع هزینه‌های ثابت ( به استئنای استهلاک وبهره ). 
( - هزینه استهلاک سالانه. ۱ 
1 نرخ مالیات بردرآمد. 
- هزینه سرمایه. 
1 < عمرپروژه به سال. 
٩‏ < ارزش‌خالص بقایای پروژه. و 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۵۹۵ 


ر نج 


دامنه ومحتمل‌ترین مقدار هریک از متغیرهای اصلی در جدول ۱۷-۴ داده شده‌اند. 


جدول ۱۷-۴ دامنه ومحتمل‌ترین مقدارمتغیرهای اصلی 


۱۳ 
۰۰۰ 2 رقف ۱۶۰ 
۰,۶۰ ۰/۶۰ 


۴۰.۰ ۰۰۰ 


۰۰۰ ۳۰۰ ۱ 7 و ۳۰۰ ۱ 


با دردست داشتن دامنه ومحتمل‌ترین مقدارمتغیرای اصلسی. می‌توال 
ار توسانات هریک از متغیر ها را برارزش‌حاضر خالص» بانابت فر ض‌کردن 
سایر متغیر ها درمحتمل‌ترین سطوح آنها مورد مطالعه قرارداد. برای نشاد‌دادن 
ماهیت این تجزیه وتحلیل رابطه بیسن: (۱) ۱۳۷ و ع و (۲)- ۱۱۳۷ و 
درزیرنشال‌داده می‌شود: 
الف رابطه بین ۳۱۳۷ و رابطه بین 1۰-۷ باداشتن محتمل‌ترین مفادیر 


سایر متغیرها چنین است: 


۳2 اج (۶ر )له ۱۶ تیه ۱۲۰-(۷۵۰-۴۰۰) ۶۰ ۱] 


۰ ۰(۰‌(‌‌۰‌«ب«(۰ب۰ب۰ب۰۰۰ یی بی۳/00۹! 


مش مدیریت مالی درتتوری وعمل 


۰۰۰ ۴۰۰ ۰۰ ار 
۰۰۰ ۳۰۰ ام تحت بت بت مخ ادج ند لیتم تت شک ۶ ۳۱۷ 
"10ج 0۳09 
رفتارارز ش‌حاضرخالص نسبت به مقادیرمختلف 16 درجدول زیر وهمین رفتار 


به شکل ترسیمی درنمودگر ۱۷-۳ نشان داده شده است. 


۱97 ۱۵ ۰ ۱۱۸-۰۰ ۷۹ ۲ ۴۳ ۷۰ 


ارزش‌حاضر خالص 
1-۳۷ 
۰۰۰ ۱۵۰ 
نف ۱,۰ 
۱ ۰۰۰ ۵۰ 


دی ۱ ٩‏ ۸ ۳۵ ۳ ۲ 
نمودگر ۱۷-۳ رابطه بین ۷( 


ب - رابطه بین ۷ و : رابطه بیین ۳-۷ باداشستن محتمل‌تریتن مقادیر 


سایرعوامل جنین است: 
و م۴ ۱ج رل ۱۶ میم ۱۲۰-(۴۰۰- ) ۶۰۰ ۱] 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۵۹۷ 


۳ ۰ ۲۸ ۲ ,۶۲ 
وم بو ۱ سای بات اه دت 2 2 | 2 ۳۱ ۷ 


در 0 (,0 


رفتارارزش‌حاضرخالص تست به مقادیرمختلف ۳ درجدول زیر گ همین رفتار 


به شکل ترسیمی درنمودگر ۱۷-۴ نشان داده شده است. 


۲ ۶. ۷.۰ ۱۷۵۰ ۸۳۰ ۹. ۱ ۰.۰۰ 


۳۷ ۲۸۴ ۴ -۴۱ ۷۶۰ ۷۹۵: ۲ ۲۰۰ ۸۶۴ ۴۴۳ ۴۸۸ ۶۸۶ ۲ 


۳۷ 


نمودگر ۱۷-۴ رابطه بین ۷( 


راه درست ارائه نتایج تجزیه وتحلیل حساسیت عبارت است از نشان‌دادن 
تون رفتار اروق حاض خالضی یتسه درصدهتای تعتاست: تفی یر ان تامساغل 
(نسبت به محتمل‌ترین مقدارشان) در متغیرهای اصلی. 

رفتار ارزش‌حاضرخالص وقتی‌که ۵ ۵ و ۸۳۰ تغییر نامساعد درک 
وجود داشته‌باشد با ثایت فرض‌کردن ساير عوامل در سطوح محتمل‌ترین 


مقدارشان» در جدول زیر نشان داده شده‌است: 


۸ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


درصد تغییر نامساعد مقدار > ارزش‌حاضر خالص 


رفتار ارز ش‌حاضرخالص وقت ی که ۰/۵ ۰/۰ ۱۵/ و ۸۳۰ تغییر نامساعد در 
زجود داشته‌باشد با ثنایت فرض ‌کردن سایرقاکتورها در سطوح محتمل‌تریسن 


مقدارشان» درجدول زیر نشان داده شده‌است: 


درصد تغییر نامساعد مقدار 0 ارزش‌حاضر خالص 
(۳۰۸ 6۰ 
(۵۰۰ 6۱۰۲ 


۱٩۲ ۲۶۷( 
)۲۸۴ ۳۸۴( 


نمودگر ۱۷۵ رفتارارزش‌حاضرخالص را درازای درصدهای انحرافات نامساعد 
۹ و 1 : به طور نرسیمی نشان می‌دهد. روش نرسیمی معرفی رفتار» برای شناسای 


متغیر هائی که درموفقیت پروژه نقش حساس و بحرانی دارند» سو دمند است. 


ارزیابی 
تجزیه وتحلیل حساسی تکه روش مشهوری برای اندازه‌گیری ریسک است. 
دارای امتیازات خاصی است. از جمله: 
۱ مدیریت را وادارمیسازد تا متغیرهای دربرگیرنده وپیوندهای درونی آنها را 
فتاسانی کف 


ِ- جگونگی صرف بیرو واسیب‌پذیری پروژه رانسبت یه تعییرات متغیرهای 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۵۹۹ 


۳۳ 


ذیربط نشان می‌دهد. 


۳۷ 


در صد انحراف تأمساعد 


۰,۰۰ وه ۳ 


۳- نیاز به‌کار بیشتررا نشان می‌دهد. اگرارزش‌حاضرخالص يا نرخ بازده داخلی 


۶.۰ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


دارای حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات بعضی متغیرها باشند» برای گردآوری 
اطلاعات بیشتر درباره آن متغیر مطلوب است. 
تجزیه وتحلیل حساسیت تحت تاثیر چندین محدودیت قرارمی‌گیرد. از جمله: 

- ممکن است ازارائه راهنمایی قاصرباشد. اگر تجزیه وتحلیل حساسیت صرف) 
مجموعه" پیچیده‌ای ازمقادیر سویچ‌کننده را معرفی‌کند» نخواهد توانست برمشخصات 
ریسک پروژه پرتوافکند. 

- مطالعه اثرانحراف یک فاکتوردر یک زمان» بائابت نگهداشتن سایرعوامل» 
ممکن است درمواردی که فاکتورهای ذیربط پیوند درونی دارند» چندان معنی‌دار 
نباشد. بررسی اثرنوسان قیمت. درحالی که مقدار (که دارای ارتباط نزدیکتری با" 


قیمت است) بدون تغییر بماند» یعتی چه؟ 


‌ ِ ۴ 
نبجریه وتحلیل شبیه سازی 

نجزیه و تحلر حساسیت حساسیت معیارممتاز (] ۷ , ۴ یا هریک از 

۳ ۳ 9 ری 9 

معیارهای دیگر) را نسبت به نوسانات یک فاکتو راصلی نشان داده واطلاعاتی از نوع 
زیر فراهم می‌آورد: 

" اگرمقدارتولید وفروش به میزان یک درصد افزاییش یابد » با فرض ثبات 
سایرجیزها ۰ ۷ ۶ در صد سقوط خواهدکرد.* 
جنین اطلاعاتی» اگرچه مفیدند» اما ممکن است برای تصمیم‌گیری کافی سا مناسب 
تباشتد. همجنین تصمیم گیرنده مایل خواهد بود احتمال رخحداد جنیسن وقایعی را 
بداند. این گونه اطلاعات را می‌توان از طریق تجزیه وتحلیل شبیه سازی ایجاد نمود. 
از تجزیه وتحلیل شبیه‌ساز ی می‌توان برای ایجاد پیشینمای احتمال جهت معیارممتاز 
مورد نظر» با ات کشت تصادفی مقادیر متغیرهایی که قدرت تاثیربرمعیار انتخاب شله 


را دارند» استفاده نمود. 


عنعراجمم ممنادابوز6 ٩‏ 


فصل 2۱۷ نجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها/ ۶.۱ 


مسیر کار: 
مراحل مشمول تجزیه وتحلیل شبیه سازی درزیرارائه شده‌اند: 

۱- مدل پروژه: مدل پروژه چگونگی ارتباط ارزش‌حاضرخالص را با پارامترها 
ومتغیرهای همزمانی نشان می‌دهد. (پار امترها» متغیرهای وارده‌ای هستندکه توسط 
تصمی مگیرنده نعیین ودرتمامی طول اجرای شبیه سازی ثابت نگه داشته می‌شوند. 
متغیرهای رخدادی همراهه عبارتنداز متغیرهای وارده‌ای که دارای ماهیت اتفاقی 
بوده وخارج از کنترل تصمیم‌گیرنده می‌باشند. 

۲ مشخص کردن مقادیر پارامترها وتوزیعهای احتمال متغیرهای رخدادی . 

۳ انتخاب مقداری " تصادفی! از نها احتمال هریک ازمتغیرها. 

۴ نعیین ارزش‌حاضرخالص منطبق با مقداریکه به‌طورتصادفی به متغیر 
رخدادی نسیت داده شده و مقادیر پارامترهای ازپیش تعیین شده. 

ه چندین بار تکرارمرحله ۳ و ۴ . جهت به دست آوردن تعداد زیادی ارقام 
برای ارزش‌حاضر خالص شبیه سازی شده. 


ویک ترسیم نمودارتوزیع فراوانی ارزش‌حاضرخالص. 


منال: برای نشان دادن ماهیت شبیه سازی به مثالی ساده توجه نمایید: شرکت 
شیمیایی کیمیما درحال ارزیابی یک پروژه سرمای ه‌گذاری اسست. جریانل نقدی خالص 
سالانه وعمر ایین پروژه نامعلوم و باعدم اطمیتان همراه است. مسدل 


ارزش‌حاضر خالص این پروژه به صورت زیراست: 


سک و دزیر 
(۱۷-۱۷): 10 7 
دراین مدل ارزش‌حاضرخالص: 1 نرخ بهره بدود ریسک و سرمایه‌گذاری 
اولیه » پارامترها را تشکیل می‌دهند (۱۰< 1 ) درصد و ۱۳۰۰ 1 » درصورتی‌که ,۲ 


ول متغیرهایی رخدادی اند که دارای جدول توزیع احتمالات صفحه بعدمی‌باشند. 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


جدول توزیع احتمالات جریانات نقدی 


این شرکت می‌خواهد برای اینن پروژه ۷ مرحله شبیه‌سازی به طوردستی 
اجراکند. جهت اجرای این شبیه سازی بایستی مقادیری برای هریک از دومتغیر 
رخدادی» یعمی جریانات نقدی و عمرپروژه » ایجاد شود. بدین منظورمی‌بایست: 

(۱- بین مقادیرمتغیرهای رخدادی واعداد تصادفی مطابقت ایجاد شود. و 

(۲) بعضی ارقام به شیوه تصادفی انتخاب گردد. جدول ۱۷۵ انطباق بیسن 
مقادیر متغیرهای رخدادی و اعداد تصادفی دو رقمی را نشان می‌دهد. جدول ۱۷-۶ 
معرف جدولی ازاعداد تصادفی است که برای به دست آوردن اعداد تصادفی دو 
رقمی مور داستفاده قرار گرفته است. 

اکنون شرایط لازم برای اجرای شبیه‌ساز ی آماده است. برای یه دست آوردن 
اعداد تصادفی از جدول ۱۷-۶ می‌توانل به طورتصادفی از هرجای جدول شروع 
کرده ودورفم اول اعداد هرستون یا هرسطررا خواند (جونکه اعداد تصادفی دورقمی 
لازم است). برای مثال. ازدوستون اول سمت چپ جدول ۱۷-۶ استفاده کرده 


ازبالاشروع و به سمت پائین بخوانید. برای اولین اجرای شبیه سازی» نیاز به دو 


عدد دورقمی است» یکی برای جریاد نقدی سالانه ودیگری برای عمرپروژه: این 
ار قام عبارتنداز ۵۳ و ٩۷‏ و مقادیر منطیق با آنها برای جریان نقدی سللانه وعمر 
پروژه به ترتیب عبارتنداز ۳۰۰ ریال و ۶ سال. اگر به همین طریق ادامه دهید» جدول 


۱۷-۷ حاصل خواهد شد که ننایج حاصل‌از اجرای شبیه‌ساز ی را می‌نماید. 


جدول ۱۷-۵ انطباق بین مقادیرمتغیرهای رخدادی واعداد تصادفی دورقمی 


تا ۰۱ 
. تا ۰۴ 
۵ تا ۱ 
۰ تا ۳۴ 
۵ :۱ ۶۴ 
۵ ۸۴ 
۵ ۹4 


جدول ۱۷-۶: قسمتی ازیک جدول اعداد تصادفی 
۶ ۹۸ ۵ ۸۱ ۹ ۵۲ 
٩۷ ۴ ۷۰ ۸ ۵۸ ۶‏ 
۳ ۷۴۳ ۷ ۳۸ ۳ ۶۶ 
٩۹٩۹ ۶ ۷۵ ۳ ۰۳ ۲۳‏ 
٩۲ ۳‏ ۶۹ ۴۸ ۶ ۳۰ 
۸ ۱۴۳ ۹ ۸۳ وف( 
۱۱۳/۸۹۳ ۶۰-۳۰ ۹.2 ۹ ۱۹ 
۹ ۵۳ ۴۳۵ ۳۳ ۷ ۰۹۳ 
۸.۳ .۴۰ ۵ ۵۸ ۲۳۲۵۱ 
۷ ۰۳ ۵ ۵۲ ۹ ۶۷ 


.۶ مدیریت مالی درنئوری وعمل 


جدول ۱۷-۷ س تا 


شش جریان نقدی 

سالائه منطبق 
۴۷۷ 
۸-۶ 
(۸۲۹) 
۲۶۶( 
۲۱ 
۴۳۰۳۹ 
۱۶۵ 
۱۶۵ 
۳۲۶۳ 
۶۶ 


۲ 
۳ 
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 
۹ 


کج ما هم که مه ما جع مه 


ارزیابی 
شبیه‌سازی یک ابزار معروف تجزیه وتحلیل ریسک است که استفاده ازآن روز 

به روز درحال افزاییش وگسترش می‌باشد. شبیه‌سازی دارای محاسن ومزایای 
خاصی‌است که از آن جمله اند: 

نکته قوت اصلی آن درآزادی عمل وچندحالتی بودنش است. می‌تواند ازعهده 
اجرای مسائلی برآید که: 

الف - با متغیرهای رخدادی متعدد وبا هرنوع توزیع سروکار داشته باشد. و 

ب - دارای پیوندهای دورنی پیچیده میان پارامترها؛ متغیرهای رخدادی برونزا 
ومتغیرهای درونزا باشد. چنین مسائلی اغلب مانم استفاده از قابلیته ای خن 


تحلیلی می‌گردند. 
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۲- تصمیم‌گیرنده را وادار می‌کند که همیسستگیهای درونی ومشخصه‌های عدم 

اطمینان پروژه‌ها را به طور آشکارا مورد بررسی قراردهد. 
به هرحال شبیه سازی ابزار بحث انگیزی استکه تحت‌الشعاع چندیین نقص 
قراردارد: 

برای به مدل درآوردن پروژه ومشخص‌کردن توزسع احتمالات متغیرهای 
برونرا دشوار است. 

۲ شبیه سازی با عدم صراحت و دقت همراه است. صرفاً تقریبی‌ازتوزیع احتمال 
ارزش‌حاضرخالص (یا هرضابطه دیگری ازامتیاز) به دست می‌دهد. به علت نواقص 
آن» وقتی‌که یک خطای توزیع بحرانی می‌شسود توزیم احتمال شبیه سازی‌شده 
می‌تواند گمراه کننده باشد. 

۳ یک مدل شبیه سازی واقعگرایانه که محتملاً پیچیده است» شاید بیشتر توسط 
عالم یا دانشمتد مدیریت پی‌ریزی شده باشد ونه تصمیم‌گیر نده. تصمیمگیرنده‌ای که 
فاقد توان درک وفهم مدل است ممکن نیست آن را به‌کار ببرد. 

۴ برای تعیین ارزش‌حاضرخالص دریک اجرای شبیه سازی» نرخ تنزیل بدون 
ریسک به کاربرده می‌شود. اینن روش ازآن جهت انجام می‌شود نا از ریسک 
پیش‌داوری که ممکن است در پراکندگی توزیع ارزش‌حاضرخالص به وجود آید» 
جلوگیری نماید. لذا معیار ارزش‌حاضرخالص معنائی بسیار متفاوت از معنای 
متداولش می‌گیرد که تفسی رکردن آن دشوار است. 


گزینش یک پروژه 

باداشتن اطلاعات درباره بازده موردانتظار(که به صورت اززش‌حاضر خالص, یا 
نرخ بازده داخلی یا دیگرضابطه‌های ممتاز اندازه‌گیری می‌شود) وقابلیت تغییربازده 
(که در اصطلاح انحراف استاندارد يا سایرشاخصهای پراکندگی اندازه‌گیری می‌شود)» 
سوال بعدی این است‌که: آیا اين پروژه پذیرفته يا رد خواهد شد ۴ 

برای اخذ تصمیم نسبت قبول یا رد پروژه» ممکن است سه روش پیشنهاد شود: 

روش پیشنمای ریسک » روش معادل معلوم و روش نرخ تنزیل متطبق با ریسک. 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


روش پیشنمای ریسک 


برای اعمال این روش ابتدا توزیع احتمال ارزش‌حاضرخالص (که یک معیار 
مطلق است) به توزیع احتمال شاخص سودآوری (که معیاری نسبی است) تبدیل 
می‌شود. برای نشان دادن این تغییرشکل نوزیسع احتمال قابلیت سودآوری 
ارزش‌حاضر خالص پروژه‌ای مورد بررسی قرارمی‌گیر دکه بامخارجح سرمایه‌ای بالغ 
بر ۱۰۰۰۰ ریال سروکارداشته ودر نمودگر ۱۷-۶ نشان داده شده اسست. ازآنجایی‌که 
شاخعص سودآوری : تبدیل خطی ارزش‌حاضرخالص* ی 3 شکل نوزیع قابلیت 
سوداوری آن با شکل دوریم قابلیت سوداوری ارزش‌حاضر خالص یکسان است. 
نوریع قایلیت سوداوری شاعص سودآوری برای پروژه مورد نظر درنمودگر(۱۷-۷) 
نشان داده‌شده است. باید توجه داشت که درنمودگر (۱۷-۶) محور* ها مقادیر 
شاخص قابلیت سودآوری منطیق با ارزش‌حاضر خالصی را نشان می‌دهد که محور ۶ 
ها درنمودگر (۱۷-۶) معرف آن است. 
توریع احتمال قابلیت سودآوری شاعص سودآوری» می‌توان توا کل کنو شاخحص 
سودآوری پروژه را با بیشینه پیشنمای" ریسک قابل پذیرش برای مدیریت. جهعست 
شاخعص سودآوری مورد انتظار این پروژه» مقایسه کرد. فرض ‌کنید که بیشینه" 
پیشنمای ریسک قابل قبول مدیریت» وقت یکه شاعص قایلیت سودآوری مورد انتظار 
۰ است. به شکلی باشدکه درنمودگر ۱۷-۸ نشان داده شده است. ازمقایسه 
پراکندگی توزیم احتمال قابلیت سودآوری نشان داده شده درنمودگرهای ۱۷-۷ و 


۱۷-۸ دیده می‌شو دکه ریسک پروژه» ازبیشترین ریسک قابل قبول مدیریست برای 


فک 


+ ارزش‌حاضرخالص - سرمایه گذاری + ارزش‌حاضرخالص - شاخص سودآوری 


سرمایه گذاری سرمایه گذاری 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۶۰۷ 


سس 


سطح شاخحص سوداآوری مورد نظر کمتر است. لذا این پروژه ارزشمند تلقی می‌شود. 


احتمال احتمال 
ارزش‌حاضر خالص ۰ ۱ موم ۲۰ ۰ شاخص‌سودآوری ۴ ۱/۲ ۱۳ 
نمودگر ۱۷-۶ توریع احتمال نمودگر ۱۷-۷ نوزیع احممال 
فابلیت سودآوری ارزش‌حاضر خالص قابلیت سوداوری شاخعص سودآوری 


شاخعص سودآوری ۰ ۰ ۰ 


نمودگر ۱۷-۸ دوسینه پیشنمای ریسک قابل قبول وقمّی که شاخص سودآوری مورد انظار ۲ است. 


برای نمونه چندین بیشینه پیشنمای ریسک در نمودگر ۱۷٩‏ نشانداده شده 
است. باید توجه داش ت که بالائرین مقدارشاخص سودآوری مورد انتظار به منزله 
بزرگترین پراکندگی‌استکه برای مدیریت قابل پذیرش می‌باشد. ایین کاملاً قابل 
درک است. اگرشاخص قابلیت سودآوری ورد انتظار بالا باشد» احتمال آنکه 
ارزش‌حاضر خالص منفی گردد (شاخص سودآوری کمتراز یک شود) ناچیز 


سوه 


۸ ملیریت مالی درتثوری وعمل 


وبی‌اهمیت است» حتی اگر پراکندگی وسیم باشد. البت فاکتوردیگری که بربیشینه 
پیشنمای ریسک اثرمیگذارد میارتخاست ربایگا نگرش مدیریت به ریسک. بالا 
بودن درجه ریسک گریزی مدیریت به منزله بزرگتر بودن وتراکم بیشینه پیشنمای 
7 


احتمال احمال ‏ 
شاخعص سودآوری ۱۸۰ ۱/۵ ,۱ ۱۳۵ شاخحص‌سودآوری ۱/۲ ۱,۵ ۱,۳ ۱/۵ 
احتمال احتمال 


کی 


شاخعص سودآوری ۱,۰ ۱/۵ ۱/۳ ۱/۵ شاخص سودآوری ۱/۰ ۱/۵ ۱/۳ ۱/۰۵ 
نمودگر ۱۷-٩‏ نماهایی ازبیشینه پیشنمای ریسک قابل قبول 


روش نرخ تنزیل منطبق با ریسک 
روش نرخ تنریل منطبق با ریسک از تعدیل‌کردن نرخ تنزیل برای انعکاس 
ریسک پروژه حکایت دارد. اگرریسک پروژه با ریسک سرمایه‌گذاریهای موجود 


شرکت برابرباشد» نرخ تنزیل ی که به‌کار برده می‌شود معادل متوسط هزینه سرمایه 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها/ ۶۹ 


سس 


شرکت است. اگر ریسک پروژه بزرگتراز ریسک سرمایه‌گذاریهای موجود شرکت 
باشد» نرخ تنزیل مورد استفاده بالاترازمتوسط هزینه سرمایه شرکت و بالاخره اگر 
ریسک پروژه کمتراز ریسک سرمایه‌گذاریهای موجود شرکت باشد. نرخ تنزیل 
مورد عمل کمتراز متوسط هزینه سرمایه شیر کی خواهدبود. نرخ تنزیل منطیق 
باریسک عبارتست از: 
(۱۷-۱۲): + ۸ +1 <۲۱ 
که درال: 
نرخ تنزیل منطبق با ریسک پروژه ک1. 
1 < نرخ بهره بدون ریسک. 
1 2 اصلاح ریسک نرمال شرکت. 
< اصلاح ریسک متمایز پروژه 1. 
توجه کنید که (1+0 ) هزینه سرمایه شرکت را انداره می‌گیرد. :4 بسته به 
چگونگی ریسک پروژه تحت بررسی درمقایسه باریسک موجود شرکت. می‌تواند 
یا مق با 
اصلاح ریسک متمایز پروژه (16) » که کاملا قابل فهم است. بربرداشست 
مدیریت از ریسک پروژه و وجه نظرمدیریت نسبت به ریسک (رجحان 
ریسکبازده) بستگی دارد. برای مثال یک مجتمع دارویی بزرگه» برای انواع 
مختلف سرمایه گذاریهایش ازنرخهای تنزیل منطبق با ریسک به شرح جدول زیر 
استماده می‌کند: 


لسن بریک 


سرمای هگذاری‌های جایگزینی هزینه سرمایه 


سرمایه گذاری‌های ف ۳-۰ توسعه | هزینه سرمایه + ۸۳ 


سرمایه‌گذاری درخطو ط واسطه‌ای هرینه سرمایه+ 7 


سرمایه‌گذاری در خطوط حدیل هرینه سرمایه + 7۷ 


"۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


وقتی‌که نرخ ننزیل متطیق باریسک () پروژه‌ای مشسخص باشد» اگسر 
ارزش‌حاضرخالص آن که به نحو زیرمحاسبه می‌شود مثبت باشد پروژه پذیرفته 


خواهد شد. 
7 1 ۰ 
تِ 7۷۲ 
0 
(۱۷-۱۳): 1 
که درآن ۳ 


۳ 2 ارزش‌حاضر خالص پروژه 1 
۸۸-< جریان نقدی مورد انتظار درسال 4 
1 ترج تنزیل منطبق با ریسک پروژه > 


مثال؛ جریانات نقدی مورد انتظار پروژه‌ای که مبلغ و موه ۱ ریال مخارج تقدی 


سرمایه گذاری است به شرح زیرمی‌باشد: 


نت ۳۰۰ ۰۰۰ ۴۰۰ نم ۳۰۹۰ ۰:۰ ۳۰۰ 


نرخ تنزیل منطبق با ریسک اين پروژه ۱۸ درصد است. آیا این پروژه ارز شسمند 
پاسخ: ارزش‌حاضرخالص این پروژه با اعمال نرخ تبنزیل منطبق با ریسک 
بر ایراست با 


ریال ۴۴۰ ۱۲4 « ... ... ۷- سا مات با ساسا سا با سس سا با سس نطاب با ماس سامت 
0۸۸۴۳ (۸/) )۱/۸ (۱,۱۸) (۱,۱۸ 
جون ارزش‌حاضرخالص منقی است» پروژه واجد ارزش نیست. 
نرخ تنزیل منطبق با ریسک به طورمتداول درعمل به‌کارگرفته می‌شود. شرکنها 


برای انواع مختلف پروژه‌ه ای سرمایه‌گذاری» نسبت به فاکتورریسک به طور 
پیش‌فرض, ازنرخهای تنزیل مختلف استفاده می‌کنند. به‌طورکلی نرخ تنزیل برای 
سرمایه‌گذاریهای جایگزینی معمولی» پائین . برای سرمایه‌گذاریهای گسترش» 
متوسط و برای سرمایه‌گذاریهای جدید بالا است. 
روش نزخ تنزیل منطبق با ریسک با وجود شهرت ومعروفیتش, نحت تأثیر دو 

محدودیت قرارمی‌گیرد: 

۱ برآورد 0 به طور پایداره دشوار است. (اغلب به صورت حدی و به شیوه 
اختیاری تعیین می‌شود). 

۲ اين روش فرض می‌کند که همراه با طول زمان ریسک با نرخ تشابتی افزایش 
می‌بایك «زصورکی که این قرغ ممکن انبت جتلان معتبر تیاشا. 


روش معادل معلوم 

قبل از توصیف روش معادل معلوم لازم است مفهوم ضریب معادل معلوم 
درک شود. فر کنید کسی به شما یک بلیط بخت آزمایی که دارای نتایجی با 
توزیع احتمال زیراست پیشنهاد می‌کند: 


سوالی که خواهید پرسید اين است‌که با چه مبلغ معلومی حاضر هستید اینن 
بلیط را بپذیرید؟ فرض‌کنید پاسخ شما ۳۰۰۰ ریال باشد. این مبلغ ۳۰۰ ریال معرف 
معادل معلوم بلیط مورد نظراست که با توجه به توزیع احتمال داده‌شده دارای 
ارزش مورد انتظاری بالغ بر۳۸۰ ریال است (۸۰۰ ۳ - ۵۰۰۰/۷+ ۰/۳ ۷۰۰۷ ) . 

به حاصل تقسیم ۰۰ ۳ بر ۸۰ ۳ ۸۰۰/۷۹ ۳ ۳۰۰ ) ضریب معادل 
معلوم گفته می‌شود. این فاکتور مقدمتأً دوچیزرا منعکس می‌سازد: " قابلیت 


تغییرنتایج" و ( نگرش شمارانسبت به ریسک". ضرایب معادل معلوم» مقادیر 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


مورد انتظار جریانات نامعلوم را به معادل معلوم آنها تبدیل می‌کنند. 
تحت روش معادل معلوم ارزش‌حاضر خالص به صورت زیر محاسبه می‌شود: 


و « گیل - ۸۱۳۷ 


(۱۷-۱۴): (+) ِ 
که در آن: 
۷ - ارزش‌حاضرخالص پروژه. 
2۸۰ جربان نقدی مورد انتظار در سال . 
< ضریب معادل معلوم جریان نقدی سال ]. 
1 < نرخ بهره بدون ریسک 
1 < سرمایه‌گذار ی اولیه (با فر ض‌آنکه هیچ عدم اطمینانی وجودندارد). 
مثال: شرکت فاضل درحال بررسی یک پروژه سرمایه‌گذاری استکه مستلزم 
مبلغ ۵۰۰۰۰۰ ۴ ریال مخارج نقدی اولیه است. جریانات نقدی مورد انتظار وضریسب 


معادل معلوم این سرمایه‌گذاری به شرح جدول زیراست: 


۰/۹۰ 


۱ 


و موه ۱ 


۰*۰۰ و۸ ۱ 
وج وه ۳ 


۲ ۵۰۰ ۰۰۰ 


اگرنرخ بهره بدون ریسک ۵ در صل باشد. ارزش‌حاضر خالص این طرح برایر خو اهد 


بود با: 


ریال ۵۷۰ ۵۳۴ - ۵۰۰.۰ ۴- تست رل 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها/ ۶۱۳ 


و 


مقدار ضریب معادل معلوم معمولاً دردامنه ۰ تا ۱ است. مقدار ۱ دلالت برآن دارد که 
یا جر یان نقدی معلوم است ویا مدیریست "ریسک خنشی" است. اما به هرحال 
درموقعیتهای صنعتی جریانات نقدی به طور کلی نامعلوم بوده ومدیریتها معمولاً 
ریسک گریز می‌باشند. از این‌رو ضرایب معادل معلوم نوعا از یک کمترهستند. 
جدولی نمونه ازضرایب معادل معلوم برای انواع مختلف سرمایه‌گذاریها درزیرنشان 


داده‌شده است؛: 


سرمایه‌گذاریهای جایگزینی ۸۴ 
سرمایه گذاریهای گسترش 


سرمایهگذاریهای محصول جدید 


سرمایه گذاریهای تحقیق وتوسعه 


روش معادل معلوم ازنظرمفهومی برروش نرخ تنزیل منطبق باریسک ارجحیت 
دارد» زیرا فرض نمی‌کند که ریسک درطول زمان با نرخ ثابتی افزایش می‌یابد. 
ضرایب معادل معلوم هرسال» برسطح مشخ ص کننده ریسک جریانات نقدی همان 
سال بنا می‌شود. اگر چه این روش دارای صحت مفهومی‌است اما شهرت آنذ به 
اندازه شهرت روش نرخ تنریل منطبق با ریسک نیست. این عدم کسب شهرت شاید 
از آن جهت باشد که دراین روش مشخص ‌کردن یک سری ازضرایب معادل معلوم. با 
عدم سهولت ودشواری همراه است. درحالی که انطباق با نرخ تنریل ساده به نظر 
می‌ر سد. اما با وجود همه این دشواریهای عملی نبایستی امتیازات روش معادل 


معلوم نادیده گرفته شود. 


تجزیه وتحلیل ریسک درعمل 


درعمل» جندین روش برای منظور کردن فاکتورریسک درنجزیه وتحلیل مخارج 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


سرمایه‌ای به کار گرفته می‌شوند. بعضی‌از روشهای متداول دراینجا تشریح ی 


نخمین محافظه کار انه در آمدها 

دربسیاری موارد؛ برای اطمینان یافتن نسبت به‌آنکه قابلیت اعتبار پروژه‌های 
پیشنهاد شده به سادگی تحت‌الشعاع شرایط نامساعد قرارنخواهد گرفت. درآمدهای 
مورد انتظار پروژه به‌طور محافظه‌کارانه برآورد می‌شوند. سیستمهای بودجه بندی 
سرمایه‌ای اغلب دارای شیوه‌های درون ساختی برای تخمین محافظه‌کارانه هستند. 
این مطلب با توضیحات ارائه شده زیرتوسط دومدیراجرایی ارشد نشان داده 
شله‌است: 

"ما پروژه را براساس تخمین محافظه‌کارانه درآمدهایش متقبل می‌شويم. این 
روش موجب بهینه‌گرائی مشترک میان مسوولان پروژه می‌گردد." 

" کمیته بودجه بندی سرمایه‌ای براساس ارقام درآمدهای ارائه شده توسط 
آنهائی که مخارج سرمایه‌ای را مطرح کرده‌اند تصمیم می‌گیرد. اینن عمل دارای 
اثر هشداردهنده بر آنهاست." 


حاشیه ایمنی ارقام بهای نمام شله 

به طور کلی» حاشیه ایمنی دربرآورد ارقام بهای تمام شده جای دارد. این بین ۱۰ 
تا ۳۰ درصد نسبت به آنچه بهای تمام شده نرمال تلقی می‌گردد» تغییرمی‌کند. اندازه 
این حاشیه بسته به احساس مدیریت درباره نوسان محتمل دربهای تمام‌شسده است. 
نکات مشاهده شده زیر براین امردلالت دارند. 

"ما درهنگام برآورد هزینه مواد خام درحدود ۳۰ تا ۲۵ درصد به قیمتهای جاری 
اضافه می‌کنیم» چونکه قیمت موادخام پایدار نبوده واغلب اوقات برای به دست 


آوردن آن قیمت بالاتری می‌پر داز م. برای هزینه کار درحدود ۰ ۷ ۱۳ درصل اضافه 


" - اقتیاس از: 


وو 


0 ,۱00۲و آوانمرجن) .۵۲ . واعراحمه ‏ عفن بصع فصصچعو:ظ 


۷1282826080606, 0600۵۲ 5۰ 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۶۱۵ 


می‌کنيم زیرا این بخش از بهای تمام‌شده به طورسالانه درهمین حدود افزایش پیدا 
وک 


معیارهای سرمایه‌گذاری منعطف 

نقطه مختوم یک سرمایه‌گذاری مطابق با دیدگاه قضاوتی مدیریت درباره 
ریسکی بودن پروژه تغییر م یکند. دریک شسرکت» سرمایهگذاری جایگزینی تون 
پذیرفته می‌شود که بازده مورد انتظار بعد ازمالیات آن از ۱۵ در صد تجاوزکند. اما 
یک پروژه سرمای ه‌گذاری جدید صرفاً درصورتی اجرا خواهد شد که بازده بعداز 
مالیات آن بزرگتراز ۲۰ درصد باشد. شرکت دیگری یک دوره باز گشت سرمایه 
کوتاهمدت سه ساله را برای سرمایهگذاریهای جدیل ضابطه قرارمی‌دهد. قاعده 
تصمیم این صر کت توسط کنترلر مالی آن به شرح ریر بیال شده است: 

"سیاست ما آن است که پروژه جدید را تنها درصورتی بپذیریم که دارای دوره 
باز گشت سه ساله باشد. تاجائی‌که من می‌دانم هرگز ازاین قساعده عدول نکرده‌اييم. 
کاربرد یک دوره برگشت کوتاهمدت به‌طور خودکار پروژه ریسکی را کنارمی‌زند* 


تفن اطمیتان کلی قایل تایرشن 

بعضی شرکتهاه پر اساس عوامل عمده وحساس تاثیر گذار بسر پروژه» جیزی را 
محاسبه می‌کنند که می‌توان آن را شاخص اطمینان کلی نامید. محاسبه یک شاخحص 
اطمینان لسن را می‌توال بامثال ی که از یک مجتمع وگ مهندسی استنتاج شده» 


به صورت ریر محاسیه می‌شو د: 


سر 


قابلیت دسترسی به موادخا .۷ 
قایلیت دسترسی به سوخحت ۶۰ 
آزادی از رقابت ۸۰ 


شاخص اطمینان کلی 2۷۰ ۳ + ۸ +۶۰ +۷۲۰) 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


این شرکت پروژه را می‌پذیرد چونکه شاخص اطمینان کلی ۷۰ درصد قابل توجه 


2 دح 
و رصایت‌بیحس تلفی کرکخه 


قضاوت بر اساس سه نقطه نخمین 

دربعضی شر کتهاء برای یک یا چند جنبه مهم سرمایه‌گذاریهای مطرح شده» سه 
تخمین مختلف زده می‌شود. مدیریت عالیه یا هیثت مدیره براساس چنین اطلاعاتی 
اقدام به اتخاذ تصمیم می‌کنند. دراین زمینه دومثال به شرح زیرارائه می‌گردد: 

الف - دریک شرکت دارویی. مسوولان پروژه انتظاردارند سه تخمیین از نرخ 
بازده ارائه شود: بدبینانه ترین» محتمل‌ترین وخوشبینانه ترین. 

ب - دریک شرکت کشتیرانی. برای سرمایهگذاریهای مطرح شده » سه تخمیسن 


به نام بالا » متوسط وپائین رده می‌شود. 


ارزیابی 

به طور کلی» روشهای بر آورد محافظه‌کارانه در آمدهاه منظور کردن حاشیه ایمنی 
درارقام بهای تمام‌شده ومعیار سرمایه‌گذاری منعطف , درعمل به طور آشکارا 
توزیعهای احتمال معرفی شده‌ای را بتواند با عملیات جاری ناسازگار به نظر برسد 
. مورد استفاده قرارنمی‌دهند. آنها برذهتیت بناشده اند و ارزیابی‌های ضمنی 
صورت می‌دهند. روش سه نقطه تخمین. برسه نقطه دردامنه توسانات بنا شده است 
وتا حدودی انديشه توزیسع احتمال را ارائه می‌کند. روش شاخص اطمینان‌کلی 
بردوسطح توزیع احتمال مجزا ازعوامل مهم تاثی رگذار برنتایج سرمایه‌گذاریها 
بناشده است اما با با توجه به شیوه‌ای که درآن این احتمالات برای ایجاد شاحص 
اطمینانکلی پروژه به‌کار می‌روند موفقیتش بستگی به تحصیل این سه حالت ۸ و 
8 وب) به روش: 

( 6 ۳۵۸۸ ۲ (۳)/۸ ۲ (۳)۸ دارد 

و نه به صورت: ۳ + [()۳+(۳)8+(۳)۵۸] که در روش شساخص اطمینان 


کلین مورد استفاده در عمل. تعریف شده است. 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایهگذاریها/ ۶۱۷ 


راههای بهبودی 
یک بهیودی معنی‌دار درتجزیه وتحلیل فاکتور ریسک درعمل. می‌تواند حاصل 
آید اگرتوزیعهای احتمال عوامل کلیدی سرمایه‌گذاریهای تحت اجرا مشخص شده 
واطلاعات بدین نحو مرتبط گردند. این بدان معنا است که بایستی توزیعهای 
احتمال» جایگزین روشهای زیر شوند: 
قضاوت براساس ذهنیت مانند: بازده محتمل تر شانسهای شکست کمتر. 
۲" تخمینهای تک نقطه‌ای. 
این کاردارای محاسن خاصی است. ازجمله: 
ابهام درارتباطات را برطرف خواهدکرد. وقتی‌که قضاوتها درباره عدم 
اطمینان به عبارات کیفی تبدیل یا ارسا ل می‌شوند محتمل است که به علت ابهامات 
وپیچیدگیهای ارتباطات با مفاهیمی متفاوت ازآنچه ارسال کننده پیام درذهن دارد 
تفسیر شوند. اگرقضاو تها دراصطلاحات توزیم احتمال به صورت کمی درآیند 
از چنین ابهاماتی کاسته خواهد شد. 

۲ یکسویگی درگزارشدهی راکاهش خواهدداد. وقتی‌که از مدیسران 
ودیگرمخاطبین خواسته می‌شود برآوردهای نقطه‌ای واحدی ارائه دهند (که درعمل 
متداول است) » آنها اغلب گرايش به پیش‌بینی کمتر درآمدها و برآورد زیادتر 
هزینه‌ها دارند زیرا ارزیابی عملکرد برانحرافات منفی تاکید دارد. اگرهیچ‌گونه 
ارزیابی عملکردی وجود نداشته باشد» ممکن است درآمدها بالاتروهزینه ها کمتر 
برآورده شوند تا تصویر مقبولی از پروژه ارائه شود. چنین گرایشهایی می‌تواند 
تاحدی کنترل شود اگر از مدیران ودیگر مخاطبین خواسته شود که به جای 
تخمین‌های نقطه‌ای‌واحد» توزیعهای احتمال ارائه دهند. . 

۳- از اطلاعات بیشتر استفاده میکند. وقتی‌که ازیک متخصص. مثلا از یک 
تحلیل‌گر بازار خواسته می‌شود تخمینی از تقاضای بازاردراصطلاح رقم واحدی 
ارائه دهد او ضرورتاً ناجار به حذف بخش خوبی ازدانشش درباره بازارخواهد شد. 
درصورتی که اگراز او خواسته می‌شد به شکل توزیع احتمال بین اطلاعات ارتباط 


#۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


بر قرارکند از این بخش دانش وآگاهی او به خوبی استفاده می‌شد. 

۴- راحت وآسان است. با تحصیل تجربه بیان قضاوتها را آسان می‌سازد. ایجاد 
ارتباط بین قضاوتها براساس اطلاعات مختلف در اصطلاح احتمالات به مراب 
ساده‌تر از اصطلاحات تخمیین نقطه‌ای واحد است. اغلب کارشناسان بسرای 
برقرار کردن ارتباط بین قضاوتهایشان» از اصطلاح توزیم احتمال بیش‌از نخمین 
نقطه‌ای واحد استفاده می‌کنند. 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها/ ۶۱۹ 


خلاصه مطالب فصل۱۷ 


٩‏ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها یکی‌ازپیچیده ترین» بحث انگیزترین 
و بی‌ثبات ترین موضوع درزمینه آمورمالی است. 
ریسک دلالت دارد برقابلیت تغییر. چندین معیارقایلیت تغییر برای اشاره 
کی کی وهای اش تال توت رام آنها عبارتنداز: 

دامنه 

- میانگین مطلق انحراف انحراف استاندارد 


- ضریب تغییرات و 


- نیمه واریانس. 

ازبین اين معیارهاء انحراف استاندارد درتئوری مالی کاربرد متداولتری دارد. 
-برای ارزیابی ریسک پروژه چندین روش قابل دسترس اند. 

- تجزیه وتحلیل ریاضی» 

- تجزیه وتحلیل حساسیت و 

- تجزیه وتحلیل شبیه سازی. 
- تحت شرایط معلوم ارزش‌حاضرخالص مورد انتظار وانحراف استاندارد 
ارزش‌حاضرخالص می‌توانند ازطریق نجزیه وتحلیلهای ریاضی به دست آیند. سه 
مورد از چنین تجزیه وتحلیل‌های شرح داده شده عبارتنداز: 

- نا همیستگی بین جریانات نقدی » 

- همبستگی کامل بین جریانات نقدی و 

- همیستگی متوسط میان جریانات نقدی . 
- آگاهی‌از ارزش‌حاضرخحالص مورد انتظار وانجراف استاندارد 
ارزش‌حاضرخالص درارزیایی مشخصات ریسک یک پروژه بسیارسودمند است. 


اداس شتن این اطلاعات گ رارزش‌حاضرخالص پروژء به طورتقریب دارای نوزیم 


۰ژىٍِ۶ مدیریت مالی درتتوری وعمل 


نرمال باشد» می‌توان احتمال آن را که ارزش‌حاضرخالص کمتر یا بیشتر از مقدار 
معینی باشد. محاسبه کرد. 
۰ - تجزیه وتحلیل حساسیت که گاهی‌هم به آن تجزیه وتحلیل چه شود 
آگر" گفته می‌شود. به سوالاتی از اين قبیل پاسخ می‌دهد: برای ارزش‌حاضرخ‌الص 
(با دیگر معیارهای امتیاز) چه اتفاقی رخ خواهدداد اگرفروش تنها ۵۰۰۰۰ واحد 
بیش از ۰۰۰ ۷۵ واحد مورد انتظارشود.؟ 
۰ - تجزیه وتحلیل شبیه‌ساز ی» وقتی برای مطالعه ریسک پروژه اعمال می‌شود. 
به ایجاد یک توزیم احتمال همزمانی از ارزش‌حاضرخالص یا هرضابطه ممتاز 
دیگری کمک می‌کند. تجزیه وتحلیل شبیه سازی ابزاری منعطف وچند جانبه بوده 
و راهنمای مقیدی برای تجزیه وتحلیل ریسک است. 
٩‏ برای تصمیم‌گیری دراین باره که آیا پروژه‌ای بایستی پذیرفته یا رد شود 
وقتی که اطلاعات درباره مشخصات ریسک آن پروژه قابل دسترس باشد» سه روش 
می‌تواند پیشنهاد شود: 

روش پیشنمای ریسک. 

۲ روش معادل معلوم و 

۳ روش نرخ تنزیل منطبق با ریسک. 
6 دازون تما :زشسکه توزیع احتمال ارزش‌حاضرخالص(که یک 
معیارمطلق است). به توزیع احتمال شاخص سودآوری(که یسک معیارنسبی است) 
تبدیل می‌شود. آنگاه پراکندگی ختاتعص سوداوری با بيشینه پیشنمای ریسک قابل 
قبول برای مدیریت » جهت شاخص سودآوری مورد انتظار پروژه. مقایسه می‌شود. 
۰ - روش نرخ تتزیل منطیق با ریسک حکایت از انتخاب نسرخ مناسب تنزیل 
برای انعکاس ریسک پروژه دارد. 
٩‏ - تحت روش معادل معلوم جریانات نقدی مورد انتظار ازطریق اعمال 
ضرایب معادل معلوم به معادلهای معلومشان تبدیل می‌شسوند. آنگاه برای مقعاصد 


تنزیل» بهره بدون ریسک به کاز برده می‌شو د. 


۳۹ 


روشهای تجزیه وتحلیل 


می‌شوند عبار تنداز : 


۳ نخمین محافظه کار انه در آمدها. 
۹ منظور کردن حاشیه ایمنی درارقام بهای تمام‌شله. 


۳ معیارسرمایه‌گذاری منعطف. 

۴ شاخص اطمینان کلی قابل قبول. 

۵ قضاوت نسبت به تخمینهای سه نقطه. 
تجزیه وتحلیل فاکتور ریسک درعمل می‌تواند بهبود یابد گر توزیعهای 
احتمال فاکتورهای کلیدی دربرگیرنده یک پروژه سرمایه‌گذاری ایجاد واطلاعات به 


به شکل توزیع احتمالات به هم ارتباط داده شوند. 


۲۳ مدیریت مالی درتتئوری وعمل 


پرسشها ومسائل 


الف - پرسشها 
ابید وان پلنین ههار بای ززیاسالن ان هن 
1 (۳۷) 6 چیست: 
الف - وقتی‌که هیچ همبستگی بین جریانات نقدی وجود نداشته باشد. 
ب - همبستگی کامل بین جریانات نقدی موجود باشد.؟ 
۳ گر ۲۳۷ پروژه‌ای دارای توزیع نرمال باشد» احتمال آن راکه ۳۷ کم‌تراز 
صفر باشد چگونه محاسبه خواهیدکرد؟ 
۴ مراحل تجزیه وتحلیل حساسیت را به اختصارشرح دهید. 
۵ تجزیه وتحلیل حساسیت را به عنوان یک روش اندازه‌گیری ریسک مورد 
ارزیابی قراردهید. 
۶ مراحلی را که در تجزیه وتحلیل شبیه سازی طی می‌شود بیان کنید. 
۷ پیش نیاز وعواقب یک شبیه سازی چه هستند؟ 
۸ روش پیشنمای ریسک را شرح دهید. 
4 روش نرخ تنزیل منطبق باریسک را توضیح دهید. 
۰ روش معادل معلوم را توصیف کنید. 
۱ نسبت به روشهای تجزیه وتحلیل ریسک درعمل, به طورنقادانه 
اظهارنظ رکنید. 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها/ ۶۲۳ 


ب ‏ مسائل 


۱- توزیع احتمال نتایج یک سرمایه‌گذاری به شرح مندرج درجدول زیراست: 


معیارهای پراکندگی زیررا محاسبه کنید: 
(ا) دامته 
(۲» میانگین مطلق انحراف 
(۳)- انحراف استاندارد 
(۴) ضریب تغییرات 
(۵)- نیمه واریانس. 


۲- پروژه‌ای مستلزم مبلغ ۰" میلیون ریال مخارج نقدی اولیه است. منافع مرتبط 
با این پروژه به شرح جدول زیراست: 
(ارقام به میلیون ریال) 


۴ ۴/ ۵ ۴/ ۳ ۱۳ 
۵ ۵/ ۶ ۴/ ۴ 
۶ ۱/ ۷ ۲/ ۵ 
بافر ‌آنکه جریانات نقدی ازهم مستقل باشند» ارزش‌حاضرخالص موردانتظار 
وانحراف استاندارد ارزش‌حاضرخالص را با فرض آنکه ۷ /< 1 باشد» حساب کنید. 


۳ شرکتی درحال بررسی یک پروژه سرمایه‌گذاری است که مبلغ ۲۵ میلیون 
ریال مخارج نقدی جباری را می‌طلبد. ارزش مورد انتظاروانحراف استاندارد 


۴ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


جریانات نقدی این پروژه عبارتند از 


ی ارزش موردانتظار .| انحراف استاندارد 


اگرجریانات نقدی دارای همبستگی کامل ونرخ بهره بدون ریسک ۸ درصد باشده 
ارز ش‌حاضر خالص مورد انتظار وانحراف استاندارد ارزش‌حاضرخالص را حساب 
کنید 


۴ شرکت نمونه درحال بررسی یک پروژه سرمایه‌گذاری است که دارای 


عمرنخمینی چهارسال است. قیمت نمام شده این پروژه ۷۰ میلیون رال وجریانات 
نقدی ممکن آن به شرح جدول زیراست: 


احتمال 


۰/۲ /۳ ۴ ۰۰. 
۴ /۵ ۵ ۰*۰ 
۰/۲ ۰/۲ ۶ ۰۰+ 


جریانان نقدی سالهای مختلف ازهم مستقل بوده ونرخ تنزیل بدون ریسک 
(بعداز مالیات) برابر۶ درصد است. 
مطلوب است: 
الف - ارزش‌حاضرخالص مورد انتظار ( ۱۳۷ ) چجیست؟ 


[۳۳ 


ب اگر ۳۱۳۷ تقرییاً به طور نرمال نوریم شده باشد» احتمال آنکه ۱۱۳۷ صفر 
یا کمتراز صفر باشد» چیست؟ 
۵ شرکت آلفا در حال بررسی طرحی برای تولید یک ماده دارویی حجدیسل است 
که دارای عمرسه سال است. جریانات نقدی سال ۲ به جریانات نقدی سال ۱ بستگی 
دارد وجریانات نقدی سال ۳ برجریانات نقدی سالهای ۱ و۲ مکی ۱ 


نوریع جریانات نقدی این طرح به صورت جدوول صفحه بعد است: 


قاط سس 


۲۰ و نرح بهره بدون زیسگ (بعداز مالیات) ۵ درصد 


هزینه‌های این پروژه ۰۰۰ 


الف - ۱۳۷ مورد انتظاررچیست؟ 
۳ انحراف استاندار د ۷جیست؟ 
۶ شرکت بتا درحال بررسی مشخصات ریسک یک پروژه است. ایین شرکت 
۱ نشخیص داده است که فاکتورهای زیر ۱۳۷ این پروژه را تحت‌الشعاع قرار 


می‌دهند: 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


- سرمایه گذاری اولیه (1) 

- هزینه سرمایه (16) 

- مقدارتولید وفروش سالانه (0) 

- قیمت هرواحد (۳) 

- هزینه متغیرهرواحد (۷) 

- هزینه‌های ثابت (۳) 

- استهلاک () 

- نرخ مالیات (1) 

- عمرپروژه (0) 

ژد هو بفازای رازگ( 
رابطه بین این عوامل و۱۳۷ به صورت زیراست: 


5 0+(1 6-2117( تاو ردیر 


0 1 
(1+70) (1+70) 2 
مدیریت این ش ر کت احساس می‌کند که آیکرن)۲ ,او ٩,1,‏ دوسال جندانی 


نخواهند داشت و می‌توان آنها را درسطوح زیرئایت درنظر گرفت: 


۰ - 1 ۰ - 1 ۰ ۳ 2 ۳0 ۲ - ۲ 
2۵ 1 ۵< 9 و 
توزیعهای احتمال ۵,۳), به شکل جدول صفحه بعد تعریف شده است. 
(۱- با استفاده از جدول اعداد تصادفی ۵۰ مقدارتخمین شبیه سازی شده از ۱۳۷ 
به دست آورید. 


(۲- میانگین وانحراف استاندارد ۳۷ را ازمقادیرشبیه سازی شده محاسبه کنید. 


" - برای سهولت. استهلاک براساس روش مسئقيم خطی محاسیه شده است. 


فصل ۱۷ تجزیه وتحلیل ریسک سرمایه‌گذاریها/ ۶۲۷ 


۷ 


ا ۹ 1 ۳ 
سر تن 


۷ بادرنظر گرفتن اطلاعات 3 شده درمساله ۶ ۰ تجزیه وتحلیل حساسیت رابا 
مراجعه به مقدار (00) وقیمت (۳) اجراکنید. 

۸ شرکت کشتیرانی سه ستاره» بعداز ارزیابی دقیق رجحان ریسک مدیریتش؛ 
بيشینه پیشنمای ریسک را تعیین کرده که به صورت بیشینه انجراف استاندارد 
قابلیت سودآوری قابل قبول برای ارزش مورد انتظار ویژه شاخص سودآوری است. 


بيشینه پیشنماهای ریسک عبارتند از: 


هی سردا تور اتطاز ۱/۵ ۱/۵ 
0 مدش تاش 


این شتن کت در حال بررسی یک طرح سرمایه‌گذاری است که ۵۰ میلیون ریال 


مخارج نقدی می‌طلبد. توزیم ارزش‌حاضرخالص این سرمایه‌گذاری به صورت 


زیر است: 


۴۳۵ ۲۵۳0 


۶۸ مدیریت مالی درنثئوری وعمل 


آیا شرکت این طرح سرمایه‌گذاری را خواهد پذیرفت؟ 

4 شرکت گاما درحال بررسی دوسرمایه گذار ی مانعةالجمع الف وب است. , . 
سرمایه‌گذار ی الف مخارجی بالغ بر ۱ میلیون ریال خواهد داشت و جریان نقدی 
ورودی خالص سالانه‌ای به مبلغ ۳ میلیون ریال به مدت ۶ سال ایجاد خواهدکرد. 
مسرهایه گذازی ب ۲۰ میلیون ریال مخارج نقدی دارد وجریان نقدی خالص 
سالانه‌ای بالغ بر ۱۱ میلیون ریال برای مدت ۵ سال حاصل خواهددکرد. نرخهای 
بازده مورد انتظار این سرمایه‌گذاریها به ثرتیب ۱۲ درصد و۱۴ درصد می‌باشد. 


شتر کت. کاها کدامیک ازاین دوسرمایه‌گذاری را بایستی انتخاب کند؟ 


۳۳ جریانات نقدی مورد انتظار پروژه‌ای درزیر داده شده است 


۳ ۳ اقا 


فاکتور معادل معلوم از معادله زیرتبعیت من کل 
۰,۶ ,۷ < 0 


در صورت یکه درخ باز ده بدون ریسک: ۸ در صد باشد» ارزش‌حاضرخالص این پروژه 
را حسابت کنید. 


فصل۱۸ 


منابع تامین‌مالی بلندمدت 


مقدمه 
منابع مالی بلندمدت اصلی واحدهای بازرگانی عبارتنداز: 
- سهام عادی 
سهام ممتاز 
اوراق قرضه 
- وامهای بلندمدت 
دراین فصل به توصیف خحصوصیات این متابع مالی پرداخته وآنها را هم از نمقطه 


نظر واحد تحاری وهم از دیدگاه سر مای ‌گذاران مورد ارزیابی قرارمی‌دهیم. 


سهام عادی 


سهام عادی معرف مالکیت سرمایه است. سهامداران عادی به طورمجموع 
برش رکت تملک دارند. آنها هم از پاداشها ومزایای شرکت بهرفمند می‌شوند وهسم 
ز سکاف الک و یا رس تصابتقه اسا فوستلات آتوهاابر سلافبت ارات 
ومسوولیتهای مالکان شرکتهای تضامنی وشرکای شرکتهای غیرسهامی. به مبلغ 


ارزش اسمی سهام آنها محدود من گر که 


.ٍپٍ۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


بعضی اصطلاحات 
سرمایه (سهام) محاز: مبلخ سرمایه‌ای («سهامی) که عبر کت برطیق اساسنامه 
می‌تو اند به طوربالقوه صادر کند معرف سرمایه مجاز است. 


سرمایه (سهام) صادره: مبلغ سرمایه‌ای که به سرمایه‌گذاران پيشنهاد شده است 


"سرمایه (سهام) صادره؟ نام دارد. 


سرمایه تعهد شده: قسمتی ازسرمایه صادره که توسط سرمایه‌گذاران تعهد شده 


است معرف سرمایه تعهد شده" می‌باشد. 


سرمایه پرداخت شده- مبلغ پرداخت شده» اعم از نقدی ویا غیرنقدی» توسط 
سرمایهگذاران "سرمایه پرداخت 2 نام دارد. نوعاً سرمایه تعهد شده وپرداخت 


شده یکسان هستتنك. 


سهام منتشره: آن بخش‌از سرمایه با سهام یکه در هرزمان درمالکیت سهامدار انی» 
به غیراز خود ش رکت» قراردارد» "سهام منتشره یا سهام دردست سهامدار ان؟ نامیده 


می‌سو د. 


سهام خزانه: به آن بخش‌از سرمایه (سهام) شرکت که توسط خود شرکت 
خریداری ودرشرکت نگهداری می‌شود "سهام خزانه؟ ۲ گفته می‌شود. 
با توجه به اين‌که تجزیه وتحلیل مالی راجم به حقوق صاحبان سهام عادی 
عموماً براساس تعداد سهام دردست سهامداران صورت می‌گیرد. لذا همواره رابطه 
زیر برقرار خواهد بود: 
سهام خزانه - سهام صادره - سهام در دست سهامداران 


1 در ایران به موچب ماده ۱۹۸ لا یحه قانو نی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصسو بت ۳۴ 


اسفند ۱۳۴۷: " خرید سهام شرکت توسط همان شر کت ممنوع است. 


فصل ۱۸ منابع تامین‌مالی بلندمدت/ ۶۳۱ 


برای مثال: جدول ۱۸-۱ سرمایه‌های مجاز» تعهد شده. پرداخت شده و صادره دو 


شرکت را نشان می‌دهد. 


جدول 1۸-۱ سرمایه(سهام): مجاز» صادره تعهد شده و پرداخت شلده 


مثال ۱ شرکت آلفا: پایان اسفند ۱۳*۸ 
به میلیون ریال 

سرمایه مجاز (۰۰۰ ۵۰۰ ۱۳۵ سهم اولیه. ارزش اسمی هرسهم ۰۰۰ ریال) ۰ ۱۴۵ 

سرمایه صادره (۰۰۰ ۶۷۴ ۱۰۳ سهم اولیه. ارزش اسمی هرسهم ۰۰۰اریال) ۴ ۱۰۳ 

سرمایه تعهدشده وپرداخت شده (۰۰۰ ۶۷۲ ۱۰۳ سهم اولیه ۱۰۰۰ ریالی) ۷۲ ۰۳ 

مثال ۲- شرکت بتا: 

سرمایه مجاز (۰۰۰ ۵۰۰۰۰ سهم ۱۰۰۰ ریالی) 

سرمایه صادره (۰۰۰ ۵۰۴ ۳۱ سهم ۰۰ ریالی) 


ی 


سرمایه تعهدشده ۰۰۰ ۴۹۶ ۳۱ سهم ۱۰۰ ریا 


ارزش اسمی: ارزش اسمی یک سهم عبارت است مبلغی که در اساسنامه تعیین 
. وروی برگه سهم نوشته می‌شود. ارزش اسمی سهام شرکتهای پذیرفته شله در 
بورس اوراق بهادار تهران عموماً ۱۰۰۰ ریال است. ارزش اسمی سهم صرفاً مبیین 
میزان تعهد ومسوولیت دارنده آن نسبت به تعهدات شرکت و نیز مبنائی جهعت 
پرداخت هزینه‌های قانونی مربوط به ثبت شرکت بوده و معمولاً فاقد ارزش 
تصمیم‌گیری در بازار مالی است. ضمناً سرمایه اسمی (به عنوان سرمایه رسمی 
وقانونی) مبنای ثبت سرمایه تعهد شده وسرمایه پرداخت شده و نیز محاسیه مقدار 
صرف یا کسر سهام جهت ثبت در حسابها را تشکیل می‌دهد. 


!قیمت صدور: قیمت صلور قیمتی‌است که تحت آن سهم به بازار عرضه 


مي‌گردد. معمولا برای شرکتهای جدید قیمت صدور وارزش اسمی یکسان می‌باشد. 


اما یک شور کت موجود ممکن است قيیمت صسدور را بالاتراز ارزش اسمی نعیین . 


۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


کند. وقتی قیمت صدور از ارزش اسمی تجاوز می‌کند» مابه‌التفاوت اصرف سهاء" 
دامیده می‌شود. باید دوجچه داشست که قیمت صدور قانونا نمی‌تواند پائین در از ارزش 


اسمی نعیین شود. 


۰ سس ۰ ۰ ّ سس 4 ۱ 
ارزش دفری- آزازقن دفتر ی" هرسهم برابراست با" 


سرمایه پرداخت‌شده + اندوخته‌ها ومازاد 
تعداد سهام منتشره 
/ سهام ممتاز * بدهی‌ها ) - دارائیها 
تعداد سهام صادره دردست سهامداران 


بدیهی است» ارزش دفتری هرسهم در راستای افزایش اندوخته‌ها ومازاد تست 


به سرمایه پرداخت شده. رو به افزایش می‌گذارد. 


ارزش بازار: ارزش بازار هرسهم. قیمتی‌است که آن سهم بت آنه قیهتت فرنتار آر 
معامله می‌شود. قیمت سهام شرکتی که دربازار مالی پذیرفته شده و به طورفعال 
معامله می‌شود به آسانی تعیین می‌گردد. اما به دست آوردن مظنه وارزش قابل اتکا 
ترا ضفام شیر کی که دوتار ازشهای تفه شاه اما بان مکزر دنه نت یو 
دشوار است. برای چنین شرکتی مظنه بازار ممکن است بازتابی از فروش تعداد 
کمی سهم دردوره گذشته باشد واز این‌رو چه بسا نتواند ارزش جاری بازارشس رکت 
را منعکس نماید. برای ش ر کت ی که سهامش دربازار بورس درج شلده» به ندرت 
می‌توان حدس ز ۳ اگرسهام آن شرکت معامله می‌شد» قیمت بازار آن چه 
می‌توانست باشد. 
قیمت بازار با توجه به عوامل متعددی مانند سودهای بالقوه حسابداری» 


سیاست سودسهام ریسک واندازه شنز گنک نعیین می‌شو د. 


موقعیت وامتیازات سهامدار ان عادی 


وی مرو 5 

سرمای هگذار ان درسهام عادی آخرین کسانی هستند که نسبت به سود حق دارند. 
به بیان دیگر سهامداران عادی آخرین مدعیان نسبت به بقایبای درآمد شرکت 
می‌باشند. ازاین‌رو پس‌از تامین رضایت همه سرمایه‌گذاران وتامین‌کنندگان دیگر 
منابع مالی شرکت. اگرچیزی از سود باقی بماند به سهامداران عادی تعلق می‌گیرد.. 
بنابراین سود متعلق به سهامداران عادی برابرخواهد بود با سود بعداز مالیات و 
پس‌از وضع سود سهام ممتاز. 

شرکت ممکن است سود سهامدارن عادی را نگهداشته وانباشته کند ویابه 
شکل سودنقدی سهام پرداخت نماید. سود سهام عادی که درشرکت نگهداری 
می‌شود سبب افزايش ارزش بازار آن سهام می‌شود. اما توزیم سود سهام به صورت 
سودنقدی برای سهامداران عادی درآمذجاری فراهم می‌کند. برای مثال اگر شب رکتی 
درطول یک سال ۱۵ میلیون ریال سود متعلق به سهامداران عادی تحصیل کرده و ۸ 
میلیون ریال آن را به شکل سودسهام بپردازد مجموع ارزش سهام عادی ممکن 
است درحدود ۷ میلیون ریال افزایش یابد (اين برابر است با مبلغ انباشته شدم 
توسط شرکت». بنابراین سهامداران متافع رابه دوطریق دریافت می‌کنند: سودنقدی 
سهام به مبلغ ۸ میلیون ریال و افزایش قیمت سهام برابر ۷ میلیون ریال. 

دراینجا توجه داده می‌شود که سهامداران عادی مستحق دریافت سود سهامی 
هستند که توسط هیثت مدیره اعلان می‌شود. اخذ تصمیم نسبت به نقسیم سودسهام 
از امتیازات ویژه هثیت مدیره است وسهامداران عادی نمی‌توانند راجع به اینن 


تصمیم در دادگاه ومراجع قانونی اقامه دعوی کل دراین مورد وضعیست: 


۱ - براساس لابحه اصلاح قسمتی از قانون تجارت: "سودخالص" شرکت درهرسال مسالی 


عبارت‌است از درآمد حاصل درهمان سال مالی منهای کلیه هزینه‌ها واستهلاکات وذخیره‌ها 


۴۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


سهامداران عادی در مقایسه با عرضه‌کنندگان بدهی سرمایه‌ای» به طورقابل 
ملاحظه‌ای فرق می‌کند. مثلاً ؛ دارندگان اوراق قرضه درپاسخ به قصور شرکت در 
تامین وپرداخت بهره وباز پرداخت اصل بدهی موضوع قرارداد می‌توانند علیه 
شرکت. بدون توجه به شرایط مالی آن» به اقدام حقوقی مبادرت ورزند. اما 
سهامداران عادی نمی‌توانند نسبت به تصمیم هیشت مدیره درباره نحوه تقسیم 
سودسهام درمحکمه حقوقی اقامه دعوی نمایند» امابه هرحال آنهاممکن است 
برعملکرد مالی شرکت فشار وارد کنند. 


حق نظارت و کنترل 

بنهلتداران اعاوی:به عتر آن:مالکان: شو کته میت هدیرف (وبار وس سا بازرشا۵) 
را انتخاب کرده ودارای حق رای نسبت به هر مسئله‌ای مقدم بر تصمیم هیثت مدیره 
هستند. هیثت مدیره نیز به نوبه خود مدیریت شرکت را برمی‌گزیند که برعملیات 


(ماده ۲۳۷) ۰ از سودخالص ش ر کت پس‌از وضع زیانهای وارده درسالهای قبل باید معادل پک 
بیسمم آن برطیق ماده ۱۴۰ به عنوان اندوخته قانونی موضوع شود. هرتصمیم بر خلاف این ماده 
باطل است (ماده ۲۳۸). " سودقابل تقسیم" عبارت‌است از سودخالص سال مالی شرکت 
منهای زیانهای سالهای مالی قبل واندوخته قانونی مذ کور درماده ۲۳۸ وسایر اندوخته‌های 
اخمیاری» به علاوه سودقابل تسیم سالهای فبل که تقسیم تشلده است (ماده ۳۹ مجمع 
عمومی پس‌از تصویب حسابهای سال مالی واحراز اینکه سودقابل تقسیم وجود دارد مبلغی از - 
آن را که باید بین صاحبانل سهام تقسیم شود نعیین خواهد نمود. علاوه برایسن مجمع عمومی 
می‌تواند تصمیم بگیرد که مبالغفی از انلوخته‌هایی که شرکت دراختیار دارد بین صاحبان سهام 
تسم شود. دراین صورت درتصمیم مجمع عمومی باید صریجً قید شود که مبالغ مورد 
نطراز کدامیک از اندوخته‌ها باید برداشت وتقسیم گردد. هرسودی که بدون رعایت مقررات این 
قانون نقسیم شود منافم موهوم تلقی خواهدشد. نحوه پرداخت سود قابل نقسیم توسط مخمتج 
عمومی نعیین می‌شود واگر مجمیم عمومی در خحصوص نحوه پرداخت تصمیمی نگرفته باشد 
هیثت ملیره نحوه پرداخت را نعیین خواهل نمود ولی درهر حال پرداخت سود صاحیان سهام 


دایل ظرف ۸ ماه پس‌از تصمیم مجمم عموهمی راجع به نقسیم سود انجام پذیرد (ماده ۰ 


فصل ۱۸ منابع تامین‌مالی بلندمدت/ ۶۳۵ 


شرکت نظارت می‌نمایند. ازاینری ازنظرتشوری» سهامداران عادی به طور 
غیرمستقیم برعملیات شرکت اعمال نظارت می‌کنند. اثر چنین نظارت غیر 
مستقیمی چگونه است؟ چنین کنترل غیرمستقیمی غالبا ضعیف ونا موثر است. این 
ضعف ناشی‌از بی‌علاقگی و بی‌تفاوتی اغلب سهامدارانی است .که به ندرت زحمت 
حضور (صالتاً یا وکالتاً) درمجامع عمومی ودادن رای متناسب را به خود. می‌دهند. 
واگرهم همت کنند» تنها به حضور درمجمع عمومی سالیانه (درحد حضوردریک 
گردهم‌آیی) اکتفا می‌کنند. پراکندگی و بیمارگونگی سازمان سبب کوتاهی وقصور 
سهامداران در اعمال موثر قدرت جمعی می‌شود. معمولاً مدیریت شرکت تحت 
حمایت سازمان یافتگی خوب اما نه با خیل عظیمی ازسهامداران» قادر به حفظ 
ضوابط کنترلی است.۰ سیستم نم‌ایندگی بیشتر به مدیریت کمک می‌کند. 
اگرسهامداران راضی باشند» آنها ممکن است نماینده را» با مجا زکردن مدیریت به 
انتخاب. به نیابت از طرف آنها به دلخواه مدیریت تعیین کنند. این سیستم ممکن 
است درفرآیند انتخابات مزیت متمایزی به مدیریت اعطاء کند. 
۳9 ۱ 

"امتیازحق تقدم" سهامداران موجود را قادرمی‌سازد تا نسبت مالکیتشان را 
از طریق خریداری‌کردن سهام عادی اضافی صادره توسط شرکت باقی نگه دارند. 
قانون تجارت شرکتها را ملزم می‌سازد که درموارد صدور سهام اضافی برطبق 
اساسنامه ابتدا فرصت را برای خرید سهام جدید به سهامداران عادی موجود 
بدهند..برای مثال اگرشرکتی دارای ۱۰۰۰۰۰۰ سهم صادره دردست سهامداران بوده 
وقرار باشد ۲۰۰۰۰۰ سهم دیگرصادر کند» هرسهامدار دارنده ۱۰۰ سهم حق ابتياع ۲۰ 


ِ- طبق ماده ۱۶۶ لایحه اصلاح قسمتمی‌از قانون تجارت. در خرید سهام جدید صاحسبان سهام 
شرکت به نسبت سهامی که مالکند حق تقدم دارند واین حق قابل نقل وانتقال است. مهلتی که 
طی آن سهامذاران می‌دو انند حق تقدم مذ کور را اعمال کنند کمتراز شسصت رور تخواهد بود. 


ی ۱ ۳ ۳ 6 
این مهلت از روزی‌که برای پذیره نویسی تعیین می‌گردد شروع می‌شود. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


تِ_ 


سهم از .۰۰ ۲,۰ سهم جدید را دارا خواهد بود؛ قبل‌از آنکه آن سهام به شخص یا 
اشخاصی دیگرارائه شوند. اما به هرحال ممکن است براساس درخواست مدیریست. 
تمام یا قسمتی ازاین حق امتیساز از سهامداران عادی سلب شود (اگر این حق 
مشکلات یا موانعی را در راه صدور سهام اضافی به بارآورد)" 

حق تقدم چه نوع حمایتی را سبب می‌شود؟ این امتیاز اطمینان برقرارمی‌سازد 
که هثیت مدیره نتواند سهام اضافی صادر کرده و به اشسخاص یاگروههایی واگذار کند 
که طالب دسترسی به آن سهام و به دست آوردن قدرت کنترل برش رکت هستند. 
مهمتر آنکه امتیازحق تقدم سهامدارن موجود را درمقابل کاهش منافع مالیشان که 
درنتیجه صدورسهام اضافی حاصل می‌شود. مورد حمایت قرارمی‌دهد. اینن نکته را 
می‌توان با ارائه متالی عددی نشان داد: شرکت نمونه دارای ۱۰۰۰۰۰۰ سهم صادره 
دردست سهآمداران. با ارزش اسمی هرسهم ۱۰۰ ریال وارزش بازار ۲۳۰۰۰ ریال است. 
این شر کت حدود ۰۰۰ ۵۰۰ سهم اضافی عادی را به قیمت هرسهم ۰ ریال پیشنهاد 
کرده است. انتظارمی‌رودکه پس‌از صدوراین سهای قیمت بازارهرسهم به ۱۷۳۳ 
ریال سقوط کند." در این حالت وضعیت مالی سهامداری که ۱۰ سهم از سهام 


" - طبق ماده ۱۶۷ قانون مذکور: " مجمع عمومی فوق‌العاده که افزاییش سرمایه را از طریق 
فروش سهام جذید تصویب می‌کند یا اجازه آن را به هیثت مدیره می‌دهد می‌تواند حق تقدم 
صاحبان سهام را نسبت به پذیره نویسی تمام یا قسمتی از سهام جدید از آنان سلب کند به 
شرط آنکه چنین تصمیمی پس‌ازقرائت گزارش هیشت مدیره و گزارش بازرس یا بازرسان 
شرکت اتخاذ کردد و گرنه باطل است." 
تیصره: گرارزشن هیثت مدیره مذکور دراین ماده باید مشتّمل بر توجیه لروم افرایش سرمایه 
وسلب حق تقدم از سهامداران و معرفی شخص يا اشخاصی که سهام جدید برای تخصیص به 
آذها درنظر گرفته شده است وتعداد وقیمت این‌گونه سهام وعواملی‌ که درتعیین قیمست در 
نظر گرفته شده است باشد. گزارش بازرس یا بازرسان باید حاکی از تائید عوامل وجهائی باشد 
که در گزارش هیثت مدیره ذکر شده است. 
3 - این قیمت مورد انتظار چنین محاسبه می‌شود: 

ام و وی ۲ < قیمت مورد انتظار 


۱ ۵۰ ۰ 
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صادره اولیه این خی کت را در دست دارد» بسته به اينکه امتیاز بهره‌مند شدن ازحق 


تقد | دار | باشد با دار | ار امتماز ناش د زد نشان داده شده است: 
م را دارا ٍ ی! دارای این امنیار دب ر زیر 


(مبالغ به ریال) 


ما ات 


خی دم 


ارزش برای دارندگان اولیه: ۱ 


پذیره نویسی اضافی : اف - ۰ ۱ < ۵۰ 


ارزش برای دارندگان الف؛ ۱۷۳۳ ۰۰ ۵۰۰ ۱ 


بعداز صلور سهام اضافی: ‏ ب : ۱۷۳۳ < ۰۰۰ ۱۰۰ ۱۷۳۳.۰ 


این مثال روشن می‌سازدکه اگر سهامداران از امتیازحق تقدم برخوردار نباشند» 
متحمل ازدست دادن منافع مالی خواهند شد زیرا ارزش بازارسهام آنها از ۲۰۰ ریال 
به ۱۷۳۳ ریال کاهش می‌یابد. اما هنگامی‌که امتیازحق تقلم برقرارباشد» چنین 
کاهشی رخ نخواهد داد زیرا ارزش بازار دارندگان سهام بعداز صدورحق تقدم 
برابرخواهد شد با ارزش بازارسهام قبل‌از حق تقسدم به علاوه میلسغ سهام پذیره 


تونشین فتاه آضتافن. 


حق انحلال 

همانطور که در مورد حق سود بیان شد» سهامداران عادی» درهنگام انحلال 
دارای ادعای نهایی نسبت به بقایای دارائیهای شرکت هستند. ادعاهای همه دارندگان 
اوراق قرضه وامدهندگان با وئیقه وامدهندگان بدون وثئیقه» سایربستانکاران 
ودارندگان سهام ممتاز» مقدم برادعای سهامداران عادی است. دراغلب اوقات بعد از 
رویداد انحلال وتصفیه چیزی به سهامداران عادی تعلق نمی‌گیرد» چونکه ارزش 
انحلال دارائیها حتی برای تامین کامل ادعای دیگران کافی نیست. 


۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


حق رأی وحق انتخاب 

همانطوری که قبلاً توجه داده شد» سهامداران عادی ازحق امتیاز انتخاب‌کردن 
هیئت مدیره شرکت برخوردارند. برای این منظور معمولاً از دوسیستم انتخاب 
می‌تواند تبعیت شود؛ قاعده رأی اکثریت با قاعده رأی نسبی. 

قاعده رأی اکثریت: تحت این سیستم انتخاب (که استفاده متداولتری دارد) 

هرسهم دارای یک رأی است و هرپست مدیریت به طورجداگانه اشغال می‌شوده 
بدان معنا که اگرسهامداری مالک ۷۰ سهم عادی شرکتی باشد که دارای ۷ 
نفرمدیر است. اومی‌تواند برای اشغال هر پست مدیریت ۱۰ رأی بدهد» یعنی ۱۰۰ ری 
به پست اول ۰ ۷۰ رأی به پست دوم و به همین ترتیب ۱۰۰ رأی به پست سوم تا آخر. 

از ترتیب فوق روشن است‌که: گروهی‌که دارای بیش‌از ۵۰ درصد سهام عادی 
دردست سهامداران باشند می‌توانند مطمئن باشند که تماأمی پستهای مدیریت با 
کاندیداهای انتخابی آنها پرخواهد شد. البته با اطمینان می‌توان گفت که درعمل 
چنین نتیجه‌ای توسط دارندگان تعداد سهام کمتری» شاید فقط با ۷ تا ۲۰ درصد هسم 
می‌تواند حاصل شود چونکه تعداد زیادی از سهامداران معمولاً درجلسات مجامع 
خفتون نمی پیت ولا دز رای گیری مشار کت بداش 4 و نیت یه استفاده مو راز ی 
انتخاب خود کوتاهی می‌کنند. 


قاعده رأأی نسبی: تحت این سیستم رأی‌گیری تعداد آرای هرسهامدار برابراست 
با تعداد سهام اوضرب درتعداد اعضای هثیت مدیره‌ای که باید انتخاب شسوند. مثلا 
اگر سهامداری دارای ۱۰۰۰ سهم و تعداد اعضای هثیست مدیره ۷ نفر باشد اینن 
سهامداردارای حق ۷۰۰۰ رأی خواهد بود. اومی‌تواند این آرا را به هرطریقیکه 
بخواهد پخش کند. مثلاً گر ۱۵ نفر کاندیدا برای به دست آوردن رأّی وجود داشته 
باشد» این سهامدار می‌تواند تمامی ۷۰۰۰ رأی خود را به یک نفربدهد با مشلاً ۵۰۰۰ 
رأی به یک نفر و ۲۰۰ رأی باقیمانده را به کاندیدای دوم اعطا کند والی آخر. تفاوت 
اصلی بین سینتم رای‌گیری اکثریت و نسبی آن است که تحت شرایط سیستم 
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انتخاب با اکثریت آرا . اکثریتی قادر است تمامی اعضای هیئت مدیره را انتخاب 
کند. درصورت یکه تحت سیستم بعدی اقلیت عمده‌ای» اگر به‌طور هوشمندانه عمسل 
کند می‌تواند نسبت به معرفی بعضی نمایندگان درهیئت مدیره مطمئن باشد. 

آیا راهی برای تعیین تعداد سهام لازم جهت تضمین انتخاب عضومعینی 
درهیثت مدیره وجود دارد ؟ بلی فرمول زیر به طوردقیق به انجام این عمل کمک 
می‌کند: 


تعداد مدیران مورد نظر نعداد سهام هنتشره 


تعداد سهام لازم برای انتخاب 
۱ + تعداد کل هیئت مدیره مورد انتخاب عضو معینی‌از هیئت مدیره 


مثال: اطلاعات زیررا درمورد شرکتی درنظربگیرید: 
- تعداد سهام دردست سهامداران یک میلیون 
- پستهای هثیت مدیر ۷ مورد. 
- تعداد مدیران موردنظر۲ نفر. 
با اطلاعات بالا» تعداد سهام لازم برای تضمین انتخاب این دومدیر برابراست با: 
سهم ۱ ۰ - ۱ + ۲ و موه ۱ 


۷ «+۱ 


ارزیابی 
الف - ازنقطه نظرشرکت: 
سهام عادی که مهمترین منبع وجوه بلندمدت تلقی می‌شود دارای مزایای 

زیراست: 

۱ معرف سرمایه دایمی است. ازایسن‌رو هیچ‌گونه تعهدی برای بازپرداخت آن 
وجود ندارد. 

5 هیچ اجبار وتعهد تابتی برای پرداخت سود سهام وجود ندارد. 

۳ ارزش اعتباری شرکت را دراحاطه دارد. درکل با فرض ثبات سایرعوامل» 


۰ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


بزرگتر بودن مبنای حقوق صاحبان سهام به منزله قدرت وتوانائی بالاتر شرکت در 


معایب وجوه حاصله از طریق سهام عادی عبارتنداز: 

5 هرینه سرمایه سهام عادی بالا بوده ومعمولا بالاترین است. به طورکلی. نرخ 
باز ده مورد توقع سهامداران عادی بالاتراز نرخ بارده مورد توقع سایرسهامدار ال 
اسست. 

آ- سود سهام عادی از در آمد بعداز مالیات قابل پرداخت است و از ایین‌رو قابل 
کسراز درآمد قبل‌از مالیات نمی‌باشد. 

۳ به طورکلی هزینه صدورسهام عادی بالاتراز هزینه صدور دیگرانواع اوراق 
بهادار است. هزینه‌های ثبت» پذیر ه نویسی دلالی وحق‌العملکاری ودیگرهزینه‌های 
مرتبط با صدور سهام عادی بالاست. 

۴ فروش سهام عادی به اشخاص خارج ازشرکت» منتج به کاهش قدرت کنترل 
سهامداران موجود می‌شود. (آگرچه وقتی‌که سهام عادی اضافی صادر می‌شود؛ 
سهامداران موجود ممکن است به حفظ نسبت مالکیت خود از طریق استفاده ازحق 
تقدم اقدام کنند. اما چه بسا آنها به دلایل مختلف قادر به استفاده ازایین حق 
نباشند» زیرا درمواردی خاص امتیازات حق تدم می‌تو اند قطع یا نادیده گرفته 


شود) 


ب - ازدیدگاه سهامداران: 
مزایای سرمایه‌گذاری درسهام عادی ازنقطه نظر سهامداران عبارتنداز: 
۱ سهامداران عادی دارای قدرت کنترل برشرکت بوده وازآن بهره‌ند می‌شوند. 
۲ تعهدات سهامداران محدود به میزان سرمایه تخصیص‌داده شده آنها است. 


در پاداشهای سهام عاد ی که معرف بهره مالکیت است» می‌تو اند خیلی بالا باشد. 


9 سودسهام عادی دارای مزیت مالیانی 7 در آمد حاصل‌از سود نقدی سهام 
عادی واشکال خاص دیگری ازسرمایهگذاریهای مجاز (مثل سپرده‌های سرمایه‌گذاری 
در بانکها) تا سطح پاشفت مفیتی: ازمالیات معاف هستتد.: 


معایب سرمایه‌گذاری درسهام عادی ازنقطه نظر سهامدار ان: 

۱ اگرچه سهامداران عادی» ازنظرتئوریکی ازقدرت کنترل برشرکت بهره‌مندند. 
اما کنترل واقعی که توسط آنها انجام می‌شسود اغلب ضعیف است. چونکه آنها 
معمولا پراکنده وسازمان نیافته اند. ۱ 

۲ سهامداران عادی نمی‌توانند در تصمیمات مربوط به سود سهام توسط هیفت 
مدیره دخالت کرده وعلیه آنها اقامه دعوی کنند. 

۳سسهامداران عادی دارای ادعای نهایی بربقایای درآمد حاصل‌از دارائیها هستند. 
به بیان دیگر؛ آنها دراین مورد ازپائین‌ترین اولویت برخوردارند. 

۴ قیمتهای سهام عادی با وسعت بیشتری نوسان می‌کند. اینن نوسانات وسیع 
سبب ریسکی‌تر شدن سرمایه‌گذاری درسهام عادی می‌شود. 


" - طبق ماده ۱۴۳ قانون مالیاتهای مستقیم.مصوب اسفندماه ۱۳۶۶: شرکتهاییکه سهام آنها 
طیی قانزان موبوط از طرفت هیا برش رای ععامه دز ورس قیول می‌شودان ال تایرشن 
تا سالی‌که ازفهرست نرخها در بورس حذف نشده در صورتی‌که کلیه ثقل وانتقالات سهام 
از طریق کارگزاران بورس انجام ودردفاتر مربوط ثیست گردد از پرداخت ده درصد مالیات 
شرکت موضوع بند " د " ماده ۳۵ اين قانون معاف می‌باشند, . 
" - طبق ماده ۱۴۵ قانون مالیاتهای مستقیم مصوب اسفندماه ۱۳۶۶ : سود دریافتی بسه هرعنوان 
درموارد زیر از پرداخت مالیات معاف است: 

۱. سود متعلق به سپرده‌های مربوط به کسور بازنشستگی وپس‌انداز کارمندان و کارگران 
نزد بانکهای ایرانی در حدود مقررات استخدامی مربوطه. 

۲ سود یا جوایز متعلق به حسابهای پس‌انداز و سپرده‌ةای مختلف نزد بانکهای ایرانی. اين 
معافیت شامل سپرده‌هائی که بانکها نزدهم می‌گذارند نخواهد بود. 


۳ جوایز متعلق به اوراق فرضه دولنی واستاد خرانه. و 4 
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سهام ممتاز مخز اقب نو کدی ازتامین مالی اسست. این منیسع دار ای بعضسی 


ویژ گیهای سهام عادی و برخی خصوصیات اوراق قرضه است. 


سهام ممتاز از جهات زير به سهام عادی شیاهت دارد: 

۱ سودسهام ممتاز فقط از محل سودهای قابل نوزیع بسن سهامداران می‌تواند 
پرداخت شود. 
۱ ۲ پرداخت سود سهام ممتاز اجباری نیست (پرداخت سود سهام ممتاز به 
طور کامل درمحدوده تصمیمات وصلاحدید هیئت مدیره است). 

۳ سودسهام ممتاز قابل کسراز درآمد قبل‌از مالیات نیست. 
سهام ممتازاز جهاتی به اوراق قرضه شباهت دارد ازجمله: 

۱. نرخ سودسهام ممتازمعمولا ثابت است. 

۲ ادعای سهامدارن ممتازمقدم برادعای سهامداران عادی است. 


۳ معمولاً سهامداران ممتاز ازامتیاز رأی دادن وانتخاب‌کردن بهره‌مند نیستند. 


حصوصیات سهام ممتاز 
مشخصات وایسته به سهام ممماز ممکن است همراه با ایعاد زیر تخیر گدل: 
انباشست سودسهام» قابلیت فراخوانی» قابلیت تبدیل» قابلیت بازخرید» مشار کت 


در دار ائیها وسودهای مازاد و قدرت انتخاب (رآأی‌دهی). 


انباشت سود 

سهام ممتاز ممکن است با شرط انباشت سود یا بدون انباشت سود با توجه به 
وجود یا عدم وجود سود سهام باشد. درمورد سهام ممتاز با شرط انباشست سود 
سودهای پرداخت نشده سهام ممتاز (حتی اگردردوره‌ای سود حاصل نشده باشد) به 


جلومنتقل شده ودرس‌الهای بعد» وقتی‌که سودسهام کافی حاصل شود قابل 
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پرداخحت خواهد بود. مثل اگر پرداخت سود سهام به میزان ۱۳ درصد سهام ممتاز» 
برای جهارسال قطع شده باشد» این میلغ طی۴ سال انباشته شده و پس‌ازآن ازایمن 
بایت مبلغی حدود ۵۲ در صد قابل پرداخت خواهد بود. 

راید توجه داشت در این‌گونه موارد شتر کت محجاز به اعلان و پرداخت سود 


سهام عادی نیست» مگر آنکه تمامی سود سهام ممتاز معوقه را پرداخت کرده باشد. 


قابلیت فراخوانی 

شرایطی که سهام ممتاز تحت آذن صادر می‌شود ممکن است شامل یک بند یا 
یک ماده فراخوانی یا اخطار باشد که به موجب آن شرکت صادر کننده این حق را 
برای خود محفوظ می‌دارد که درهرزمان» تمام يا قسمتی از سهام ممتباز را درازای 
باز پرداخت قیمتی معین فراخواند. قیمت فراخوانی می‌تواند باگذشت زمان کاهش 
یابد. مثلاً سهام ممتازی با قابلیت فراخوانی ۱۵ سال و ارزش اسمی ۱۰۰ ریال ممکن 
است دراولین ۵ سال دارای قیمت فراخوانی ۱۰ ریال و در طول ۰" سال بعدی 


قابلیت تبدیل 

سهام ممتاز ممکن است قابل تبدیل یا غیرقابل تبدیل به سهام عادی باشند. 
دارندگان سهام ممتاز قابل تبدیل از اختیار تبدیل‌کردن سهام ممتاز به سهام عادی با 
نسبتی معین درطول دوره‌ای مشخص برخوردارند. مثلاً دارندگان سهام ممتاز ممکن 
است از اين اختیار بهره‌مند باشندکه بعداز دوسال و ظرف یک دوره سه ماهه 


بتوانند سهام ممتاز خود را به نسیت ۱: ۵ به سهام عادی شرکت تبدیل کنند. 


قابلیت بازخرید 
سهام ممتاز ممکن است دائمی یا قابل باز خرید باشند. سهم ممتازدائمی دارای 
هیچ دوره سررسیدی نیست» درحال ی که سهام ممتاز قابل بازخرید دار ای 


عمر محدودی هستند که بعد از آن بایستی تسویه شوند. اما درعمل» سهام ممتاز 


۴۳ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اغلب برطبق قرار شرکت نسویه نمی‌شوند» حتی وقتی‌که برای آنها زمان بازخرید 
معینی مشخص شده باشد. چرا ؟ برای توضیح این وضعیت دلایل چندی به 
نظرمی‌ر سد. از جمله: 

د ممکن است طبق قانون واساسنامه شرکت. سهام ممتاز بتوانند تنها از محل 
دومنبع باز خرید سوند: 

اف - کنار گذاشتن ازسودها ی ایجاد صندوق وجوه بازخرید سرمایه‌ای. یا 

ب - برکناری ازمحل دریافتهای ناشی‌ازصدورسهام جدید (اعم ازعادی یا ممتاز). 

۲ هیچ التزام عملی وجریمه جدی برای شرکتی که نسبت به قول وقرارش 
درباره بازخرید سهام ممتاز به موقع عمل نکند» وجودندارد. 

۳ شرکتها اجباری به ایجاد صندوق وجوه استهلاکی» جهت بازخریدکردن 


سهام ممتّاز ندارند. 


مشارکت دردارائیها وسودهای مازاد 
شر کتها ممکن است سهام ممتاز با شرط داشتن حق مشارکت دردارائیها یا 

سودهای اضافی صادرکنند. چنیین شرطی به سهامداران ممتازحق می‌دهد که 
در سودهای ماز اد(باقی‌مانده سودها پس‌از وضع سود سهام ممتاز ومیزان معیتی سود 
سهام عادی) هرسال وبقایای دارائیها (دارائیهای به جا مانده بعداز تامین ادعاهای 
سهامداران ممتاز) دررویداد انحلال» مطابق با فرمول خاصی مشار ات داشته وسهیم 
باشند. برای مثال؛ ممکن است سهام ممتازی بامشخصات 99 
زیرصادر گردد: 

ز دارای حق سوداضافی برابر ۳۰ درصد سود سهام عادی به علاوه ۱۲ درصد. 

۲ دارای حق مشارکت و برخورداری از مازاد ارزش حاصل‌از فروش دارائیهای 
شرکت درصورت انحلال و پس‌از تامین مطالیات همه مدعیان (به جزادعای 


سهامداران عادی) به میزان ۱۰ درصد مازاد به جا مانده. 


قدرت انتخاب (رآأی‌دهی) 
دربعضی کشورها وتحت بعضی شرایط ممکن است دارندگان سهام ممتاز 
ارتعی یرای رتور وارباشتا. از وله ی هش بسن 
د درمورد سهام ممتاز با سود انباشته» سودسهام ممتاز برای مدت دوسال یا 
بیشتر قابل انباشت باشد. با ۱ 
۲ سودسهام ممتاز دردو دوره مالی متوالی یا بیشتر ویا مجموعا به مدت سه 
سال یا بیشتر» درطول شش سال گذشته منتهی به سال قبل» پرداخت نشده باشد. 
به هرحال قدرت عددی اندک سهامداران ممتاز» حق امتیاز رأی‌دهی آنها را کم 
اهمیت و ناچیز می‌سازد. لذا دراغلب موارد سهامداران ممتاز غالباً برای استفاده از 


حق انتخابت موّثر نائوان اند 


سهام ممتاز انباشتنی قابل تبدیل 
دراواسط دمه ۱۹۸۰ ابزارمالی جدیدی به نام "سهام ممتاز انباشتنی قابل 
تبدیل * به بازارمالی معرفی شده است. این ابزار به شکل سهام ممتاز با ثرخ سود 
معین صادر می‌شود. اين سهام ممتاز معمولاً ظرف ۳ تا ۵ سال ازتاریخ صدور؛ 
قابل تبدیل اجباری به سهام عادی می‌باشند. 
خصوصیات برجسته این نوع سهام عبارتنداز: 
فقط شرکتهای سهامی عام اجازه صدورآنها را دارند. 
7 این نوغ سهام بایستی اقلاً در بازار مبادلات سهام پذیرفته شله باشد. 
۳ وجوه حاصل‌از صدوراین‌گونه سهام بایستی درجهت اجرای پروژه‌های جدید. 
یسیط یبا متنوع کردن پروژه‌های موجود. مخارج سرمایه‌ای نرمال جهعت 
مدرنیزه‌کردن» و تامین نیازهای سرمایه درگردش مورد استفاده قرارگیرد. 


هدف از معرفی جنین ابزار ی» پیشنهاد باز ده کمینه مطمثنی همراه با دورنمایی‌از 


6:۳ ,502165 ۵۵ ع۱طز۲ع وم وبناوا نیم ۶ 
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منافع مرتبط با سهام عادی» به سرمایه‌گذاران بوده است. اما به هرحال ان نوع 
سهام نیز دارای محدودیتهای خاص خود می‌باسد. از جمله: 
- ازنظرقانون مالیاتها هیچگونه منافعی ایجاد نمی‌کند. 


معرف منیع نامین مالی گرانقیمتی برای شرکت است. 


ارزیایی 
الف - ازدیدگاه شرکت: 
بعضی مزایای صدور سهام ممتاز ازنقطه نظرشرکت عبارتنداز: 
د هیچ تعهد والزام قانونی برای پرداخت سود سهام ممتاز وجودندارد. اگر سود 
سهام ممتاز نوسان کند» شرکت با ورشکستگی یا اقدام قانونی مواجه نخواهد شد. 

5 هیچ تعهد بازخرید» درمورد سهام ممتازدائمی» وجودندارد. حشی درمورد 
سهام ممتاز قابل بازخرید نیز فشارمالی ممکن است نتواند زیاد باشد جونکه: 

- پرداخت وجوه استهلاکی دوره‌ای ضرورت ندارد» و 

- بازپرداخت می‌تواند بدون تحمیل جرائم با اهمیت. به تاخیر افتد. 

۳ به طور کلی, به سهام ممتاز به صورت قسمتی ازارزش ویژه توجه می‌شود. از 
این‌رو موجب افزایش ارزش اعتباری شرکت می‌گردد. 

۴ سهام ممتاز تحت شرایط نرمال امتیازانتخاب ندارد» ازاین نظرسبب کاهش 
قدرت کنترل سهامداران عادی نخواهند شد. 

[۳ هیچ وئیقه يا تعهدی بنا به خواست سهامدارن ممتاز وجود ندارد. ازاین جهت 
دارائیهای قابل وئیقه شرکت. برای استفاده از سایر منابع تامین‌سالی» ذخیره 
می‌شوند. 

اما به هرحال سهام ممتاز دارای بعضی کمبودها ونواقص جدی است. 
از جمله: 
درمقایسه با بدهی سرمایه‌ای » منبع خشیاز گرانیز یو ای امین تهصالی اسخه 


جونکه سود پرداختی به سهامداران ممتاز» مانند بهره بدهی نیست که ازنظرمقاصد 
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مالیاتی هرینه قابل قبول محسوبت گردد. 
۲ اگرچه هیچ اجبار قانونی برای پرداخت سود سهام وجود ندارد اما گریز ازآن 
می‌تواند برتصورات بازار سرمایه نسبت به شرکت تاثیر معکوس گذاشته و موجب 


بروز بعضی مسائل کنترلی شود. 
ب - ازدیدگاه سهامداران: 


سرمایه‌گذاران ممکن است بعضی جذابیتها را در سهام ممتاز بيابند. از جمله: 

درصد ثابتی سود تحصیل می‌کند. 

۲ در بعضی کشورها؛ برای شر کتهای سرمایه‌گذاری» درآمد حاصل‌ازسود سهام 
ممتاز تا سقف سود خالص پرداختی به سهامداران عادی» ازمالیات معاف است. 

معایب سهام ممتاز قابل ملاحظه به نظرمیرسد. ازجمله: 

۱ سهامداران ممتاز آسیب پذیرهستند. آنها درمقایله با اقدامات اختیاری مدیریت 
نمی‌توانند از طریق مراجع حقوقی امتیازاتشان را در رابطه با سود سهام ویا حتی 
برای بازخرید سهام (درمواردی‌که سهام ممتاز قابل بازخرید هستند)» تقویت کنند. 

۲- پرداخت سود سهام ممتاز قابل انباشت. در بسیاری‌از موارده به نحو قابل 
توجهی به تعویق می‌افتد. 

۳ نرخ سود سهام ممتاز متوسط است. 


۴ نوسان قیمت سهام ممتاز از نوسان قیمت اوراق قرضه بزرگتراست. 


اوراق فرصه 

اوراق قرضه ابزاری است برای تحصیل بدهی‌سرمایه‌ای بلندمدت. دارندگان 
اوراق قرضه بستانکاران شرکت اند. تعهدات والتزام شرکت نسبت به دارندگان 
قرضه مشابه تعهدات وام‌گیرنده‌ای است‌که قول می‌دهد بهره واصل وام را 


درزمانهای معین بپردازد. 
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مشخصات اوراق قرضه 


امین 

وقتی قرضه‌ای جهت فروش به عموم سرمایه‌گذاران صادر می‌شود امین" 
معتبر ی نعیین ی گزقد: این امین یا ضامن معمولا یک بانک» یک شر کت بیمه ینک 
شنز کت معتیر و یا یک ساز مان دولتی مسوول است. این امیسن نفشش حامی منافع 
دارندگان قرضه را ایفا کرده و مسوولیت دارد اطمینان دهد که شرکت قرض‌گیرنده 


تعهدات مفررش را به طورکامل و به موقع ایقا خواهد کرد. 


قابلیت تبدیل 

شرکتی ممکن است اوراق قرضه‌ای صادر کند که بنا به اختیار دارنده آن» قابل 
تبدیل به سهام عادی آن شر کت باشد. در زمان صدور قرضه قابل تبدیل نسیت 
تبدیل ودوره‌ای که درطول آن امتیاز تبدیل می‌تواند موثر باشد» تعیین می‌گردد. 
برای مال ؛ شرکت نمونه درسال ۱۳۸ اقدام به صدور اوراق قرضه ۵۰۰۰۰۰ ریالی 
نموده که این اوراق قابل تبدیل بوده و دارنده آن می‌تواند» درطول دوره زمانی 
مقرر به ازای هر برگ قرضه ۲۵ ورقه سهم ۱۰۰ ریالی دریاقت کند. معمولا 


وی گیها وشرایط این قرضه‌ها طور ی‌است که ملزم به تبدیل به سهام عادی هستند. 


تضمین /وثیقه 
اغلب قرضه‌ها از طریق پشتوانه قراردادن اموال غیرمنقول شرکت صادر کننده 
قر ضه. نضمین می‌شو ند. به اوراق قرضه‌ای که توسط هیچ ونیقه‌ای نضمین نمی‌شود. 


اوراق بدون ونیفه یا خام گفته می‌شود. 


وحجوه استهلاکی 
باز خرید اوراق قر ضه مستلزم بارمالی زیادی است. اگراین بار در طول یک دوره 


زمانی پخش شود دارندگان اوراق قرضه به نحومعقولی از یکنواختی بازخرید 


سای ی 


اطمینان پیدا می‌کنند واز ایجاد فشار مالی شدید بر شرکت اجتناب می‌شود. اگر 
برای بازخرید اوراق قرضه وجوه استهلاکی ایجاد شود این بار در یک دوره زمانی 
پخش می‌گردد. به طو رکلی» یکی‌از مقررات اعطای مجوز صدور قرضه ایجاد 
وجوه استهلاکی نزد امین است. امین می‌تواند اوراق قرضه را از طریق خرید آنها 
در بازار یا فراخوانی آنها به طریق قابل قبول» تسویه نماید. (معمولا خصیصه 
فراخوانی با خصیصه وجوه استهلاکی همراه است). اما به هرحال در بعضی موارد 
ممکن است خود شرکت عم ل فراخوانی و بازخرید را » با استفاده از 
وجوه‌استهلاکی» به عهده گرفته و اجرا کند. 
حصیصه فراخوانی 

گاهی اوقات اوراق قرضه صادره داراغ خحصیصه فراخوانی است. درصورت 
وجود چنین شرطی» شرکت صادر کننده اختیار بازخریدآنها را قبل‌از سررسید برای 
خود محفوظ نگه می‌دارد. دراین صورت. در شرایط صدور اوراق قرضه قیمتی 
معلوم و مدت زمانی معین برای اجرای عمل فرا خوانی قبل‌از تاریخ سررسیده 
درنظر گرفته می‌شود. غالباً امکان فراخوانی بعداز مقداری فاصله زمانی ازصدور 
قابل عمل است وقیمت فراخوانی ممکن است ازارزش اسسمی به میزان ۵ درصد 
تجاوز کند. 
باز خرید 

معمولاً اوراق قرضه قابل بازخرید هستند. اوراق قرضه دائمی خیلی نادرند. 


باز خرید به طریق از پیش تعیین‌شده صورت هنن کیرد 


بهره 

پرداخت بهره به اوراق قرضه تعهدی ثابت است (بدون توجه به موقعیت مالی 
شر کت صادر کننده). پرداخت بهره اوراق قرضه معمولا به طور شش ماهه یا سالانه 
وگاهی‌هم به طور سه ماهه صورت میگیرد و هزینه قابل قبول مالیائی محسوب 


فل کر فد 


۶۵۰ مدیریت مالی درتثئوری وعمل 


اوراق قرضه با نرخ شناور 

درشرایط تورمی قیمت اوراق قرضه دربازار تحت‌الشعاع نرخ تورم قرارمی‌گیرد 
و کاهش می‌یابد. اين امراز جذابیت سرمایه‌گذاری دراین اوراق می‌ک‌اهد. به منظور 
مقابله با این کاهش جذابیت. دربازارهای سرمایه نوعی اوراق قرضه با نرخ شسناور 
رایج شده است. ازآنجا که نرخ بهره این نوع قرضه به نرخ بهره اسناد خزانه 
درسالهای آینده بستگی دارد لذا در آمد دارندگان این نوع قرضه همراه با افزایش 
نرخ بهره دربازار افزايش می‌یابد. درنتیجه بازدهی این نوع اوراق به‌طورغیر مستقیم 
درمقابل ریسک تورم مصون می‌ماند. 

مصون ماندن بازدهی اوراق قرضه را از خطرتورم " تأثیر فیشر؟ می‌نامند. طبق 
نظریه تاثیر فیشر» اگرسطح عمومی قیمتها شروع به افزایش نماید (یا انتظار افزایش 
قیمتها وجود داشته باشد)» نرخ اسمی بهره پا به پای آن افزایش خواهد یافت تا نرخ 
واقعی بازده ثابت بماند. بنا براین درمورد خریداران قرضه با نرخ شناور درآمد 
حاصل‌از بهره بیشتر باعث می‌شود که آثار زیانبار تورم (که باعث کاهش قدرت 
خرید پول می‌گردد) خنثی گردد. ضمناً به خاطر متغیربودن نرخ بهره وبرابری آن با 
نرخ جاری بهره دربازار قیمت بازار اين اوراق قرضه همیشه با ارزش اسمی آن 
برابر خواهد بود وسرمایه‌گذار متحمل زیانی ازجهت کاهش قیمت قرضه نخواهد 


شلد 


انواع دیگر اوراق قرضه 

دربازاررهای مالی جهان انواع دیگر ی از اوراق قرضه وجود دارد که هریک تابع 
شرایط انتشارخود بوده و بنا به ضرورت وشرایط اقتصادی کشور صادر کننده ابسداع 
شده است . ازجمله می‌توان به اوراق قرضه بدون بهره اوراق قرضه توسعه صنعت 
و اوراق قرضه بی‌نام اشاره کرد. ه رکدام از این اوراق دارای مزیتها وعدم مزیتهای 
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ارزیابی 
الف - ازدیدگاه شر کت 
اوراق قرضه مزایای زیر را برای شرکت صاد رکننده پیشنهاد می‌کند: 

۱ هزینه حالص بدهی سرمایه‌ای که توسط اوراق قرضه ایجاد می‌شود. کمتراز 
هزینه سهام ممتاز یا سهام عادی است. این بدان علت استکه بهره اوراق قرضه 
قابل کسراز درآمد قبل‌از مالیات است واز این نظر هزینه موثر اوراق قرضه 
کمتراست. (به علت ایجاد سپر مالیاتی) 

۲- تامین مالی اوراق قرضه به کاهش حق کنترل منجرنمی‌شود چونکه داراندگان 
اوراق قرضه دارای حق رای نیستند. 

۳ بازار پولی ثابت وابسته به تامین مالی قرضه بدون توجه به تغییرات درسطح 


قیمتها» برای بسیاری ازشرکتها نقع دارد. 


معایب تامین مالی ازطریق اوراق قرضه عبارتند از: 
۱ بازپرداخت اصل وبهره قرضه پرداختهای اجباری هستند» قصور درتامین این 
پرداختها می‌تواند ازنظرحقوقی به انحلال شرکت منجرشود. 
۲ میئاقهای حمایتی وابسته به صلور قرضه ممکن است محدودکننده باشند. 
امین مالی از طریق قرضه دربردارنده ریسک مالی وایسته به شرکت است. این 


امرسیب افزایش هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام می‌ گر دد. 


يب - ازدیدگاه سرمایهگذار: 
سرمایه گذاری دراوراق قرضه به دلایل زیر برای سرمایه‌گذاران جالب می‌نماید: 
5 تحصیل درخ باز ده ثایت. 
۲ بهره مندی ازحق تقدم درحادئه انحلال. 
۳ حمایت توسط مقررات مختلف تضمین‌کننده قرضه. 


۴ به طورکلی دارای دوره سررسید ثایت است. 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


اما سرمایهگذار ی دراوراق قرضه دارای معایب زیر هم هست: 
5 در آمد حاصل‌از بهره اوراقی فرضه تماما مشمول مالیات است. 
۲ قیمت اوراق قرضه دربازار نحت‌الشعاع افزایش درنرخ بهره قرارمی‌گیرد. 


۳ اوراق قرضه دارای امتیازحق رأی نیست. 


وامهای بلندمدت 


وامهای بلندمدت که به آن تامین مالی مدت‌دارنی گفته می‌شود» معرف منبعی 
ازتامین مالی بدهی است که معمولا درمدتی بیشتراز یکسال و کمتراز ده سال قابل 
بازپرداخت هستند. آنها برای تحصیل مالی دارائیهای ثابت وحاشیه سرمایه 
درگردش به کارگرفته می‌شوند. وامهای بلندمدت متفاوت هستند با وامهای بانکی 
کوتاهمدتنکهنرای امین متالی نبارهنای کوتاهمدت مسرهابه در گترفتن به کار 
می‌روند و به خودنقدینگی درطول یک دوره زمانی (معمولا کمتراز یکسال) کزایشن 
دارند بعضی متضصات و وید گیهایزوامهای تدای عبار واه 

تضهن 

- پرداخت بهره وبازپرداخت اصل وام. 

- میثاقها وشرطهای محدودکننده. 


ی 
وامهای بلندمدت نوعاً معرف استقراض تضمین شده می‌باشند. معمولاً 
دارائیهایی که ازمحل وجوه حاصل‌از وام بلندمدت تامین مالی می‌شوند تضمین اولیه 
را فراهم می‌کنند. سایردارائیهای واحد تجاری ممکن است به عنوان تضمین 
وئیقه‌ای عمل کنند. 
همه وامهایی‌که توسط نهادهای مالی فراهم می‌شوند» همراه با بهره و 


۹ 7 ۰ 
- البته درعمل به علت پدیده نمدید ( 0۷6۲ [۲0۵1) . سررسیذ موثر این وامها ممکن است 


طولانی‌تر شود. 
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دیگرهزینه‌های متعلقه به طریق زیر تضمین می‌شوند: 
+ اول رهن اموال غیرمنقول متناسب قابل تصاحب (هم درحال حاضر وهم 


۲ وثیقه گرفتن اموال منقول قرض‌گيرنده. 


پرداخت بهره وبازپرداخت اصل وام 

بهره وامهای مدت‌دار تعهدی اجباری است وبدون توجه به موقعیست مالی 
شرکت. قابل پرداخت است. وامهای مدت‌دار ممکن است دارای شرایط تقسیط 
وپرداخت اصل و فرع متفاوئی باشند. ازجمله: 

بهره کل بدهی درابتدا تعیین ویکباره يا به تدریج درطول مدت وام پرداخت 
گردیده واصل بدهی کلاً درسررسید بازپرداخت می‌شود. 

۲ درطول مدت بدهیی به دفعات وحسب توان ودلخواه قرضسگیرنده میالغی 
بابت اصل وفرع وام پرداخت می‌گردد به نحوی که تا سررسید تمام اصل وفرع وام 
تسویه وتصفیه می‌شود. 

۳ بهره وسایر هزینه‌های بدهی متعلفه درتمام طول مدت وام محاسبه وبه اصل 
وام اضافه شده و کل مبلغ به دست آمده به اقساط مساوی دوره‌ای تقسیط می‌گردد 
به‌طوری که با پرداخت آخرین قسط درسررسید» اصل وفرع وام تسویه و با استرداد 
تضمینات و وئیقه‌ها فرارداد وام تصفیه می‌شود. 

باید توجه داشت که درحالت اول» بارمالی بهره باگذشت زمان کاهش می‌یابد» 
دررصورتی که بازپرداخت مبلغ اصلی ثابت باقی می‌ماند. ایين بدان معنا است که 
بارمالی کل بدهی درحال استفاده (شامل پرداخت بهره و بازپرداخت اصل) درطول 
زمان کاهش می‌یابد. درحالیکه درحالت سوم (که بیشتر درکشورهای غربی راییج 
است ودرایران هم ) کل بدهی دراقساط دروه‌ای مساوی مستهلک می‌شود. الگوی 
اخیر بیشتر قابل پذیرش وامگیرندگان است چون‌که درایین روش بار بازپرداخت 
اصل وفرع بدهی درسالهای اولیه سنگین نخواهد شد. 


۴ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


میثاقهای محدودکننده 
موسسات مالی معمولا برای حفظ منافعشان شرایط محدود کننده‌ای را برای 

وام گیرندکان برقرارمی‌کنند. این شرطهای محدودکننده بستگی به ماهیت پروژه‌ها 
وموقعیت مالی قرضگیرنده دارد. اغلب قراردادهای وام مستلزم انجام اقدامات 
زیرتوسط شرکت وام گیرنده است: 

توجیه و جلب رضایت مقامات نهاده‌ای مالی برای اعطای وام از طریسق 
مذاکره هیئت مدیره ومدیریت شرکت با آن مقامات. ۱ 

۲ تنظیم قراردادهای لازم برای تامین وجوه اضافی به شکل وامهای بدون وثیقه 
جهت تامین کسریهای موردی. 

۳ خودداری از به اجرا درآوزدن هرپروژه جدید و یبا گسترش یا انجسام 
هرسرمایه‌گذاری دیگری بدون مجوز قبلی موسسه مالی. 

۴ تحصیل پروانه ومجوزلازم از سازمانها وادارات مختلف دولتی ذیربط. 

باز پرداخت وامهای موجود با توافق موسسات مالی ذیربط - 

۶ خودداری از استقراض اضافی یا پیگیری برای جلب موافقت موسسات مالی 
دیگر جهت استقراض اضافی. 

۷-کاهش نسبت بدهی درساختار سرمایه» از طریق صدورسهام عادی وسهام ممتاز 
جدید. 

۸ محدودکردن پرداخت سود سهام به نرخی معین یا جستجو برای جلب 
موافقت موسسات مالی برای پایاپای کردن سود به نرخی بالاتر. 

٩‏ جلوگیری از سرشکن‌کردن هزینه‌های اضافی بردارائیها. 

۰- تهیه وارائه اطلاعات دوره‌ای لازم درباره عملیات شرکت. 

۱ ایجاد هزینه‌های تشکیلاتی وسازمانی کارآمد وانتصاب کارکنان حرفه‌ای 


شایسته. 
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ارزیابی 
الف - ازدیدگاه شرکت: 
وامهای بلندمدت برای وام‌گیرنده دارای مزیتهای زیراست: 

5 در اصطلاح بعداز مالیات» هزینه وام مدت‌دار ازهزینه سهام عادی یا سهام 
ممتاز کمتراست. ۱ 

۲ وامهای مدت‌دار منتج به کاهش کنترل نمی‌شوند چونکه وام‌دهنده ازامتیازحق 
رأی برخوردار نیست. 
معایب وامهای مدت‌داراز نقطه نظر وام‌گیرنده به شرح زیراست: 

۱ بهره وبازپرداخت اصل وام پرداختهای اجباری می‌باشند. قصور درپرداخت به 
موقع آنها ممکن است وجود وهستی شرکت را تهدید کند. 

۲ قرارداد وامهای مدت‌دار میثاقهای محدودیتی دارند که ممکن است آزادی 
مدیریتی را کاهش دهند. به علاوه آنها به وام‌دهنده اجازه می‌دهند که جهت نظارت 
وکنترل» نماینده‌ای درهیئت مدیره شرکت وام‌گیرنده بگمارد. 

۳ وامهای مدت‌دار ریسک مالی را افزايش می‌دهند. ايسن بنه نوبه خود سیب 


افرایش یافتن هزینه سرمایه می‌شو د. 


ب - ازنقطه نظروام دهنده: 
وامهای مدت‌دار به جهات زیر برای وام دهنده جالب می‌نمایند: 
وام مدت‌دار نرخ بهره ثابتی تحصیل می‌کند ودارای دوره سررسید معینضی 
ی : 
۲ وام بلندمدت معرف وامدهی تضمین‌شده است. 
۳ به وامهای بلندمدت جندین شرط محدودکننده» جهت حفظ وحمایت از 
منافع وام‌دهنده تعلق کب 3: 
عدم مزیتهای وامهای مدت‌دار از نظر وام‌دهنده عبارتنداز: 
۱ به وامهای مدت‌دارحق رأی تعلق نمی‌گیرد. 


۶ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


۲ وامهای مدت‌دار اوراق بهادار قابل معامله تلقی نمی‌شوند. «البته اگر وامهای 


مدت‌دار تضمین‌شده باشند این محدودیت می‌تواند برطرف شود). 


مقایسه 
مزایا ومعایب اشکال مختلف تامین مالی بلندمدت را مشاهده کردید. اینک 
درجدول ۱۸-۲ خلاصه مقایسه‌ای اين منابع از نقطه نظرشرکت ارائه می‌شود: 


جدول ۱۸-۳: مقایسه سب تامین مالی بلندمدت ازدیدگاه شرکت 


يس _ ]یه | رن ]یک | سی زیت 


سهام عادی 


سهام ممماز 
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خللاصه مطالب فصل ۱۸ 


٩‏ منابم اصلی تامین‌مالی بلندمدت شرکتها عبارتنداز: سهام عادی» سهام 
ممتاز» اوراق قرضه و وامهای بلندمدت. 
۰ - سهام عادی معرف مالکیت برسرمایه است به‌طوری‌که سهامداران عادی 
در مجموع مالک شرکت هستند. سهامداران عادی از پاداشها ومزایا بهره‌مند 
می‌شوند و ریسک مالکیت را تقبل می‌کنند. 
۰ - امتیازات سهامداران عادی مشتمل است بر: 

دِ حق سود. 

۲ حق نظارت وکنترل. 

۳ امتیازحق تقدم درخرید سهام اضافی صادره توسط شرکت. 

۴ ادعا بر بقایای دارائیها در رویداد انحلال و تصفیه شر کت. 

ه حق انتخاب ورأی‌دهی 
۰ - برای انتخاب اعضای هیئت مدیره دوسیستم انتخاب وجوددارد: 

قاعده اکثریت آراء . ۱ 

۲ قاعده نسبی آراء 

از دیدگاه شرکت. مزایای سهام عادی درآن است‌که: معرف منبم دائم 
مالی است. بارمالی ثابت به آن تعلق نمی‌گیرد؛ برای شرکت ارزش اعتباری ایجاد 
می‌کند. ازطرف دیگر دارای معایبی است که ازآن جمله‌اند: هزینه‌اش خیلی بالا 
است وصدور سهام عادی به خارج ازمسسه موجب کاهش حق نظارت وکنترل 
سهامداران فعلی می‌شود. 
-سهام ممتاز معرف شکل ترکییی تامین مالی است. دارای بعضی 
خحصوصیات سهام عادی و برخی مشخصات بدهی سرمایه‌ای است. 
خصوصیات مرتبط با سهام ممتاز درراستای ابعاد زیرمی‌تواند تغیی ررکند: 
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انباشت سودسهام هبار کت در سودهای مازاد» قابلیت بازخحرید» قابلیت فراخوانی و 
: ۰ اد سهام ممتاز ات اجبارحقوقی برای پرداخت سودسهام به وجود نمی‌آورد 


3 فرای شنر کنق ارزش اعتباری ایجاد می‌کند. اما منبع گرانی تراک تاهین مالین انست: 
۰ - به سهام ممتاز قابل تبدیل با سود انباشته (۳))) علاوه برسود ثابت» 
در صدی ازسود سهام عادی یا تا چند درصد اضافی پس‌ازتامین وپرداخت سودسهام 
عادی تعلق ی کرد : 

۰ اوراق قرضه ابزارهائی برای تحصیل بدهی بلندمدت می‌باشند. تعهدات 
شر کت نسبت به دارندگان اوراق قرضه مشابه با تعهدات وامگیرندگانی است که قول 
می‌دهند بهره واصل وام را درزمانهای مشخص‌شده بپردازند. وقتیکه قرضه‌ای صادر 
می‌شود» برای ایجاد اطمینان ازحفظ منافع دارندگان آنه» امین با ضامنی تعیین 

رده 

٩‏ دوگروه وسیع اوراق قرضه وجوددارد: اوراق قرضه قابل تبدیل و اوراق 
قرضه غیرقابل تبدیل. اوراق قرضه غیرقابل تبدیل دارای شانسهای نوسانی تثبیت 
تاه هل 


و اوراق قرضه غیرقابل تبدیل نوعاً تضمین شده و قابل بازخرید است. 


گاهی اوقات ممکن است برای آنها شرایط وجوه استهلاکی ویا فراخوانضی 


برقرار گردد. 

٩‏ - وامهای مدت‌دارمعرف منبع مالی بدهی است‌که معمولاً درمدتی بیش‌از 
یکسال وکمتراز ۷۰ سال قابل بازپرداخت هستند. ویژگیهای مهم وامهای مدت‌دار 
عبارتند از: الف - استقراض تضمین‌دارهستند. ب - بارمالی بهره واصل بدهصی 
از جمله تعهدات اجباری هستند که بدون توجه به موقعیت شرکت قابل پرداخت اند. 


ج- معمولا برای وامهای مدت‌دار تعدادی شرط محدودکننده بر قرار ون کدف 


پر سشها 
اصطلاحات زیر را توضیح دهید: 
سهام محجان سهام صادره وسرمایه پرداخت‌شده. 
۲ اصطلاحات زیررا دررابطه با سهام عادی تعریف کنید: 
ارزش اسمی» قیمت صدور ارزش دفتری وارزش بازار. 
۳ حق امتیاز سهامداران عادی نسبت به سود ونظارت چیست؟ 
۴ امتیازحق تقدم سهامداران عادی را شرح دهید. 
۵ دوسیستم اک وانتخاب را که برای گزینش اعضای هیئت مدیره ممکن 
است مورد عمل قرارگیرند مقایسه کنید. 
۶ سهام 9 را ازنقطه نظرشرکت واز دیدگاه سهامداران ارزیابی کنید. 
۷ مشخصات سهام مار وا بیان کشد: 
۸ سهام ممتاز را هم ازدیدگاه شرکت وهم ازنقطه نظرسهامداران» ارزیابی کنید. 
٩‏ ویزگیهای اوراق قرضه را شرح دهید. 
۰ اوراق قرضه را هم ازدیدگاه شرکت صادر کننده و هم ازنظرگاه دارندگان 
اوراق قرضه ارزیابی کنید. 


- خحصوصیات مهم وامهای مدت‌دار را شرح دهید. 


پیوستهای جلد اول 


پیوست الف: 

فاکتوربهره ارزش آینده مبلغی واحد (,,۲۷۲۳) 
۲ فاکتوربهره ارزش آینده سالواره (,,۲۷۲۳۸) 

۳ فاکنئوربهره ارزش‌حاضرمبلغ واحد (,,۳۷۲۴) 
۴ فاکتوربهره ارزش‌حاضر‌سالواره ,6۳۷۲۲۸ ۱ 
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سطوح زیرمنحنی نرمال به ازای مقادیره/(-:)-27 
پیوست ج: ۱ 

خلاصه سرفصل مطالب جلد دوم 


۶۶۲ مدیریت مالی درتثوری وعمل 


بیو ست! الف: فاکتوربهره ارزش آینده مبلغی واحد (ادامه دارد..) 
۱ 1.017 2< (پ:۲۷۲۳) 
1۴ 1۳ 

۱۳۰ ۱۳.۰ ۱۳۰ ۱۳۰ ۱۳۰ 
ما۱ ۱۵ م۱ ۱۳۳ 
ا/ اا تا ۱ ۱/۳۳۰ 
۵ ۱ ۱۳۳۳ 
۸ ۱/۶۲۵ ۱,۲۵۵ ۱۸۶۹۹ ۱۳۴۶ 
۴ ۲ ۱۷۶۳ ۱,۲۶۷ ۱۳۵۲ 
۷ ۱۳۸۵ ۱۳۲۱ ۱۲۶۵۲ ۱۳۶۵ 
۸ ۱۸۵۶ ۱۳۷ ۱۸۳۵۹ ۱۳۷۳۹ 
۲ ۸ ۱۷۷۵ ۱/۳۶۸۶ ۱۳۸۳۹ 
۱۸۳۸۵ ۱۶۸۹۵ ۱/۵۵۱۳ ۱۳۳۳۳ ۱۳۹۳ 
۱۸ ۱۲۸ ۱۱۳۸۰۲ ۱۳۴۶ 
اا ۱ ۱ ۱/۵۳۹۵ ۱۸۷ 
۲۸۲ ۱۹۵ ۱۶ ۱۸۳۶۸ 
۸ ۲۸۳۲ ۱/۸۸۵۶ ۱۶۶۵۱ ۱۸۳۸۱ 
۸۵ ۲ 5 ۱۸۷۳۷ ۱۸۳۹۵ 
,۹ ۰ ۲/۳۹۶۶ ۲۸۷۸ ۱/۸۰۹ ۱۶۲ 
۲ ۲۵ ۲۸۸ ۱۸۷۳ ۱۸۶ 
۳۸۸ ۲۹۲۸ ۲ ۱۹۳۷۹ ۱۸۸۴۳ 
۹ ۰ ۲۸۵۲۳ ۲,۳۶۶ ۲,۲۶۸ ۱۹۶۱ 
۵ ۰ ۳۸۲۵۶ ۲/۵۲۷۰ ۲/۲۶۸ ۱/۳۸۱ 
 ۲,۶۵۳۳ ۳,۲۰۷ ۷‏ ۲۸۹۱۱ ۱/۳۳۲ 
۶ ۳۸۳۹۹۶ ۲/۷۸۶ ۲/۲۷۸۸ ۱۳۴ 
۴ ۳۸۶۰۳۵ ۲۸۹۲۵۲ ۲/۳۶۹۹ ۱/۳۳۳۷ 
۵ ۳,۸۹۷ ۳۸۷۵ ۲/۲۶۳۷ ۱۳۵۷۲ 
۲ ۴۸۳۸ ۳/۲۲۵۱ ۲۸۵۶۳۳ ۱۶۹۷ 
۴ ۴,۲۹۹ ۳/۳۸۶۴ ۲/۶۶۵۸ ۱۳۸۲ 
۷۲ ۴,۵۲۹ ۳۸۵۵۵۷ ۲۸۷۷۲۵ ۱۹۵۳ 
۹ ۴/۸۲۲۳ ۳۸۷۳۳۵ ۲/۸۸۳۲ ۱/۳۸۲ 
مر ۵۲ ۹ ۲۸۹۹۷ ۱۳۳۳ 
۳ ۵/۲۷۸۴ ۴۸۶ ۳,۱۸۷ ۱۳۳۳۵ 
۴,۳۲٩ ۵/۷۲۳۵ ۴‏ ۳/۲۳۳۴ ۱/۳۳۷۸ 
۴ ها ۸۵ ۷ ۴۸۸۰۷ ۱۳۸۸۹ 


ما بت مه نو 


که حخ و 


۳ 
۱۰ 
۱۳۳۵۶ 
۱۸۶۹ 
۱۸۶ 
۱۸۳۳ 
۱۳۸۳۳۶۴ 
۲۸۲ 
۳۸۷۸۲ 
۳۸۳۰ 
۲۸۴ 
۵۸۷۳ 
۵۳۶ 
۶۸۸۵۸ 
۷۸۹۸۷۵ 
۹۸۱۳۶۵۵ 
۷۸۷۳۸ 
ی 
۳۶۲۵ 
۶۸۷۷۶۵ 

ول 
۱۳۳۸۷۴ 
۲۶۸۶ 
۳/۳۷۶ 
۳۵,۶ 
۳۸۷۴ 
۳۷۴ 
۵۵ 
۶۳ 
۸« ۷۳ 
۸۵,۸۹ 
۳۷۸۷۲ 


پیوست! الف: فاکتوربهره ارزش آینده مبلغی واحد ( ادامه دارد...) 
(+1.01 < (ب۲۳۷۲۳) 


۱۳ 
۱/۵۰ 
۱/۳۳۵ 
۱۵۳۹ 
۱/۷۳۹ 
۲۸۴ 
۲,۳۳۱ 
۲۶۶۰ 
۳۰ 
۳۸۷۹ 
۳۵۶ 
۱۳۸۴ 
"۱۱-۳ 
۶۸ 
۷۰۵۷ 
۸۸۱۳۷ 
۹۸۳۵۷۶ 
۳ 
۱۷۲۸۳۷۵۵ 
۱۳۸۳۸ 
۶۵ 
۱۸۸۳ 
۱۱۴ 
۳۴۸۱ 
۱۸۵ 
۳۸۸ 
۳۷۸۵۶ 
۴۳۳۵ 
(۵ 
0۷۸2۷۵ 
۶۶ ۱ 
۱۶۷۸۶ 


۱۳۰ 
۱/۳۰ 
۱,۹۶ 
۱۳۸۵ 
۱۶۸۹ 
۱۹۳۵۴ 
۲۸۹۵۰ 
1۱۸,2۳ 
۱۸۵۶ 
۳,۹ 
۳۸۷۲ 
۳۸۶۲ 
۴,۸۷۹ 
۵ 
و م2 
۷۸۳۷۹ 
۸۸۱۳۷۲ 
۹۳۷۶۵ 
۷۷۷۲ 
۱۸۵۷ 
۱۳/۷۴۳۵ 
۶۷ 
۱۷,۸۶۱ 
۳/۳۶ 
۲۳۳۲ 
1۶۴۶۱ 
۳۰۶۶ 
۳۸۳۸۹ 
۳۹۸۳۴ 
1۱۱۸۶۹۳ 
۵۸ 
۱۸۸۸۸ 


۱۳ 
۱/۳ 
۱/۳۷۶۹ 
۱۳۴۹ 
۱۶۳۵ 
۱/۸۳۴ 
۲۳۸۳ 
۱,۳۵۶ 
و 
۳۹ 
۳۸۳۹۴۶ 
۳,۸۹ 
۴۳/۳۳۴۵ 
۳۸۹۸ 
۸۸ ۵ 
2۱۵۴۳(« 
۳ ۷ 
۷۸۸۶۱ 
۳« 
۴" 
۱۵۲۳۱ 


۳۹۶ 


خر 
۱/۳ 
۱۳۵۴ 
۱/۳۳۹ 
۱۷۳۵ 
۱۳ 
۱/۷۳۸ 
۲/۳۳۷ 
۲۳۷۶۰ 
۲۳۸/۷۳ 
۳۸۸ 
۳,۷۸۵ 
۱۳۸۹۶۰ 
۸۳۶۳۶ 
۴۳۸۸۳ 
۱۷۳۶ 
۸۱۳۴ "۶ 
۶۸۶۶۰ 
۷۶۰ 
۸,۶۸ 
۶۳ 
۷۳۳ 
۱۳/۳ 
۱۳۸۲ 
۸۷۸ 
۳ ۷ 
۱۹/۳۳ 
۱۱۳۴ 
۱۳۸۸۳ 
9۸۷۳۹ 
۳۹۸۹۵۹ 
۹۳۵ 


۱۳ 
۱/۳ 
۱۳۳۳ 
۱۶۷۶ 
۱/۸۵۸ 
۱۶۸۵۱ 
۱۸۴ 
۱۸۷۶۲ 
۲/۳۰۴۵ 
۲۵۵۸۰ 
۱۸۴ 
۳,۸ 
۳۸۵ 
۳۸۸۳۳ 
۳۸۳۴ 
۸۸۴۶ 
۵۳۳۸ 
۸۹۵۱ ۵ 
موز 2 
۷۸۳۳ 
۳« 


س ۱ 
۱/۳۰ 
۱/۳۳ 
۱/۳۳۲۳ 
۱/۳۶۴ 
۱۶۳۵ 
۱۸۷۷۶ 
۱۸۳۸۷ 
۲۳۸۳۳۶ 
۲۳/۳۵۷۹ 
۲۱۸5۹۳۷ 
۲۸۵۳۱ 
۳۸۲ 
رز ذارا 
۳۸۷۷۵ 
۱۸۱۳۷۲ 
۴۸۵۹۰ 
۵۵۵ 
۵۵۵۹۹ 
۶۹ 
۶۸۷۳۷۵ 
۷۸۲ 
۸۱۳,-+ 
۳ 
۱۸۰۳۹۷ 
۳۸۳۴ 
۱/۹۸ 
۱۳۲ 
۱۴۸۳۳ 
۵۳ 
۱۷۸۳۹ 
۳۵۹ 


۷ 
۱۳ 
۱/۸۸ 
۱۳۹۵۰ 
۱۶ 
۱۳۸۶ 
۱۶۷۷ 
۱/۳۳۸۳ 
۱۸۹۳۶ 
۲۸۳۹ 
1۱۸۶۹۷۴ 
9 
۱۸۷ 
۳۵۸ 
۳,۳۷ 
۳,۶۲۵ 
۱۳۸۳ 
۳۸۳۷۶ 
۴۳۸۷۳ 
۵۸۷ 
۵۴ 
۶۸۳۸۸ 
۶۶۵۸۶ 
۷۸۵۷۹ 
۷۱۱ 
۸,۶۳ 
۹۳۹۲ 
۳,۳۵ 
۱۶۷ 
۱,۷۲ 
۱۳۶۷ 
۳۱,۴۹ 


ما بت مت من 


که جر ص 


و مدیریت مالی درتئوری وعمل 


پیوست!- الف: فاکتوربهره" آرزش آینده میلغی واحد 
1۳ (ی۳۷۲۴) 


۱۳۰-۰ ۱۳۰۰ ۱۳۰۰۰ 
۱/۲۸۰ ۱/۸۰ 
۱۳۸۴ ۱۳۹۲ 
۱۳۹۷۲ ۱,۳ 
۱,۸۹۴ ۱,۳۸۸ 
۳۳۶۰ ۱۸۳۹۷۸ 
۴۸۳۹۸ ۱,۹۶ 
۵,۹۵ ۳,۸۵۵ 
۷۸۳۵۸ ۳۸۵۸۹ 
۹۸۱۳۳۳۴ ۱۸۱۳۵۵ 
۱۸۳۵ ۵۸۳۳۸ 
۱ ۵ ۶,۷۵۹ 
۱۹,۳۲ ۷۸۳۸۷۶ 
۱۹/۸۷۵۸ ۸۰-۸-2۹۹۴ 
۳۱۶۱ ۸۴۷" 
۱۰,۴ ۱۷۳ 
0۳ ۱۳۳۹ 
۶,۸۶۹ ۶,۷۲ 
۷۰ ۸۵ ۱,۷۳ 
۳۸,۸۹ ۱۳,۴ 
۱۳۹/۳۷ ۱۷/۸۳۳ 
۱۷۸۸۲۴۰ ۳/۸۳۳۳ 
۳۳۸,۳۵ ۳۸۸۲ 
۱۳۹۳/۳ ۱۳۵۸۷ 
۳۷۴۸۴ 2۳,۳۸ 
۱۷۹۸ ۶-۲۸۶۸ 
۶۱۸۹ ۷۳۸۹۳۸ 
و ۸۷/۵۹ 
۳(« ۸۹۶ 
۱۲۸۵۵ ۱۳۱/۸۵۰ 
۶۵۵ ۱۳۳۸۳۷ 
1۳۶ ۷۷ 


ما مت مت جع 


که اجه 


۳۲۱۷۲۳ < ٩٩  * 


۱ 
۲۳۸۰ 
۳۸۴ 
۴۸۱ 
۵۶ 
۷۳۳۵۹ 
۸۸۳۸ 
۸۳۶ 
۱۸۸۷ 
۳۳۸۶ 
۷۶۴۵ 


۳۳۸۷۵۰ 
۳۷۵۰ 
۴۱,۴۴۶ 
۴۵۷۲ 
ووو از 
۱۶ 
۸۹۳« 
۷۴ ۶۶ 
۷۳۵ 
۷۹۵۴ 
۸۷۳۵۰ 
۹۵,۳۳۸ 
۳۳۶ 
۱۳۸ 
۲۵۹۵ 
2۳۳۷۶ 


پیوست۲- الف: فاکتوربهره" ارزش آینده سالواره (ادامه دارد.) 
پرداخت درپایان هرسال: 1 / [1-(+1)] < (,,۲۷۲۳۸) 


۹۳۶ 
۱۹۹۶۳ 
۴۳۲ 


مسر 
۲۰ 
۳۸۳۶ 
۴۳/۳۷۶ 
۵۳۳ 
۶<7«۵۳ 
۸۸۳۹۳۸ 
۹۸۹۳۵ 
۱/۴۹ 
۱۳/۸۸۰ 
۱۳۸۳ 
۷۸۶۹ 
۱۸۸۸۳ 
۳۱۵ 
۱۳۸۷۶ 
۱۵۷۲ 
۲۸,۷۲ 
۳/۸۵ 
۳۳,۷۶۰ 
۳۶۷۸۵ 
۱۳۹۲ 
۳۳/۳۹۲ 
۶۸۹۵ 
۵۵ 
۵,۸۴ 
0۹۸,0۶ 
۶۳۸۷۰۵ 
۶۸۸۸ 
۷۳۸۶۳۹ 
۷۹۳۵۸ 
۱۶ 
۳۹۳۸۳۳ 


۱۳۰ 
۳۳۴ 
۳,۶ 
۴۳۳۶۵ 
۳( 
۶۳۳ 
۷/۸/۸۹۸۳ 
نفزوکل 
0 
۱۳۶ 
۱۳۸۶ 
۵۲۵ 
۱۶ 
۸۱ 
۳۸۳ 
روا و 
۱۳,۷ 
۱۳۵۵ 
۳۷۸۶۷۱ 
تفای 
۱۳۱۹ 
۳۴,۲۴۸ 
۱۳۶۷ 
۳۹/۳۸۲ 
۱۶۴۵ 
۳۴,۳۷ 
۴۱۷۳۸۴ 
۱۹۸۹۶۷ 
دی( 
۱۸۴ 
۲۵ ۹۵ 
۵۲۶ 


۱ ۰ 
۲۶۳۳۰ 
۳,۸,۴ 
۴۸۳۶ 
۵۸۴ 
۶۳۰۸۱ 
۷۸۳۳ 
۸۸۵۸۳۰ 
۸5۴۶ 
۳۸۹ 
۱۳۸۶۸ 
۱۳۲ 
۱۴۳۶۸ 
۸۷۳ 
۱۷۸۹۳ 
۱۳۹ 
۳۲ 
۱۳۱۸۲ 
۳۳۸۴۰ 
۳۴۳۳۹ 
1۱۵۸۳ 
۳۷۸۲۹ 
۱۸۸۳۵ 
۳۰/۳ 
۳۲۸۳ 
۳۳۸۷۰ 
۱۳ ۴ 
۳۷ ۵۱ 
۳۸۸۷۲ 
۴/۸۵۶۸ 
۶*۲ 
۸۳۵۷۹ 


]-[ 
۱۳ 
2 


ما مت هت و 


هد که حخ هر 


۶ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


۳۳۳۵ 


پیوست۲- الف: فاکتوربهره ارزش اینده سالواره (ادامه دارد.) 
۰-1 (01+10] < (مب۲۷1۳۸) 


۱۳۰۰۰ 
۱۸۳ 
۳۶۵ 
۸۳۹۸ 
"۸۳۳ 
1۳۳۷ 
"۰۷ 
۱۷۳ 
۱۷ 
۱۸۴ 
۱۸۸۳ 
1۱۵۵۲ 
۱۹۸۸۷ 
۳۳/۸۸۳ 
۱۰۸۷۵ 
۱۶۷۸ 
۱۳,۷۳۹ 
۱۲ 
۷۸/۳۹۵ 
۸,۸۹ 


۱۵۵ ۲۰ 


۳۹۳۹ 


سس ۱ 
۳/۳۰ 
۱۳,۳۷۴ 
۳۸۷۷۹۳ 
۶۳۵۸ 
۸۸(0۲ 
۳۳۸۹ 
۱۹ 
۱۳۸۷۷۵ 
۱۷۸۵۳۸ 
۱۲ 
1۱۹۸۱۳۳ 
۱۸۸۹ 
۱۳۲ 
۳۷۸۷۹ 
۱۳۸۷۵۳ 
۱۳۸۸۸۳ 
۵۹ 
۶-۳۸۳۹ 
۷۳۵۲ 
۸۱۸۶۹۸ 
۹۳,۵۲ 
.۳۴۶ 
۱۸۸6 
۱۳۸۳ 
1۳۳ 
۱۹۷ 
۱۳۶۹ 
۳۳۸۵۸ 
۱۱۸۳۳ 
۷۶۷۹ 
۳ ۳۴,۰۰ 


۱۳ 


۱/۳۰ 
۳,۳۳۳ 
۱۸۷۳۷ 
۸۳۳۷۸ 

۷۸۹ 

۹,۹۳۳ 
۱۸۵۹۵ 
۱۳۰ 
۳۰ ۱ 
۱۴ 
۷۸۲ 
1۶,۷ 
در ۳۰ 

۱7-۴ 
۳۹۰ 

۴۴۵۸ 

۵۹ 

۵۶۵ 
۶۲۳۸ 


۱۳ 


۱۳۰ 
۱/۳۰ 
۳/۳۳ 
۴۲ 
۶ ۵۱ 
۷۸۷۵۶ 
۹۸۳۸۷۲ 
۱۳۵ 
۱۳۸۷۹ 
۳۷ 
۱۸۵۳۱ 
۱۳۱۳۸۴ 
۱۳۳۸۲ 
۲۳۷۸۹۳۵ 
۱۳۱۸۷۲ 
۳۵,۹ 
۴۳۰ ۴ 
۴۵۹ 
0۹ 
۵۷۸۷۵ 
«۸,۲ 
۷۱۸۲ 
۷۹۸۵۴۳ 
۸۸۸۷ 
۹۹,۳۳۷ 
۳۹۸۸ 
۱۳/۳۹ 
۱۳۳۳ 
۱۳۸۸۶۳ 
۱۴۹ 
۴۳۵۹ 
۱۶۳۸ 


سس ۱ 
۳۳ 
۳,۷۸۱ 
۴۸۷۳۱ 
۳ 
۷۸۳ 
۹۳.۴ 
۱۳۸ 
۱۳,۳ 
۲ 
۱۷۸۵۶۰ 
۳۰/۳۰ 
۱۸۵۳ 
۶۹ 
۳۹۳۶۰ 
۳۳۸۳ 
۱-۶-۸۹۷۳ 
۴۱/۳۰ 
۴۳۶۷۸ 
۵ 
۵۶۴ 
۱۸۷۳« 
اوز ره 
۷۶۸۷۸۹ 
۷۰ ۸۳ 
1۸۳۳۳ 
۳/۷۲ 
۱۹۶ 
۱۳۳۸۳ 
۱۳۶۳۰ 
۳۳۷۸۸ 
۸ ۸۵ 


پیوسی/ ۶۶۲۰ 


پیوست۲- الف: فاکتوربهره" ارزش آینده سالواره 
۲ -(1+1)] < (م۲۷۲۲۸) 


[-] 
سس 
ت‌ 


۱۳۰۰ ۱۳۰۰ ۱۳۰۰۰ ۱۳۰ 
۱/۳۶۰۰ ۲۸۴۰ ۱/۹۳ ۳۸۷۰ 
۳۸۳۹۶ ۳۸۷۷۷۶ ۳۶ ۳,۳۹ 
۶۸۷۵۱ ۵۹۲ ۵۲ اور 
۸۴۶" ۸۸۴ ۷۸۷ ۷۴ 
۱۳۸۷۹۸ ۳۸۳ ۱,۸۳ ۹۸۳۷ 
۱۱۸۶ ۱۳۸۶۵ ۱۳۸۳۳ ۱۸۷۷۲ 
۳۹۸۷۳ ۱۹۸۲ ۸۲ ۱۳۸۷۳ 
۳۱۸۳۵ ۱۸۷۲ ۱۳ ۱۸۲۸۵ 
۳۵۱ ۵۷ ۱-۱۴۳ ۳۳۸۷۹ ۱۳۸۳۹۳ 
۷۹۸۹۹۸ ۳۰۸۳۳۷ ۱۳/۴ ۳۷/۲۰ 
۸۸۳ ار ۳۷۸۸۰ ۴ ۱۳۱ 
۱۸۸۷ 9۸۳۹ ۰ ۴۵۲۴۴ ۱۳۹۸۴ 
۱۳۰/۲ ۸*۹۶ ۵۴۸۱ ۳۷۸۳۳ 
۳۷۸۷ ۳۰۸۱ ۶۱ ۶۶ ۲ ۵۶ 
۳۷۷/۸۶۹ ۱ ۱۳۶ ۷۹/۸۵۰ ۶۹« 
0۶ ۷۵ ۹۶۲ ۷۰۸۹۷۹ 
۷۳۰۸۳ 1۹۵۸۹ ۱۶۶ ۹۳,۳۶ 
۹۵۴۸۷ ۱۳۸۰۳ ۸۶ ۱۳۸۸۵ 
۱۳۹۸۸ ۳۰۳۰ ۸ ۱۵ ۱۳۳۳ 
۱۷۷۳ ۱۳۳۷/۴۶ ۰ 

۳۶۹/۸۵ ۳۳۰۶ 

۳۳/۷/۳ 

۷۳۸۶ ۳۳۴۹۸ 

۸۹4۸۹ ۶۵۲٩ 

۱۳۶ ۸۳۳, 

۱۳۸۳۸ ۱۹۷ 

۱۷۶ ۱۵۲۳ ۲ 

ِ ۳۳۸۸ ۳۰۷۴۸ 

۲۸۱۷۲۲ و ۲ ۹۶۶ لور وه 


۳۳۷۲۸۸ 3 
بر 


مه مه نو 


۱ 


پیوست ۳ الف : فاکتوربهره ارزش حاضرمبلفی واحد ۰" (1.)116(می(۱۷1۳()..... 
1 ۳/ 


مس تا هس 


۵ 
۶ 
۷ 
۸ 


هماع زود ها > 


: فاکتوربهره" ارزش حاضرمبلفی واحد " (1۰)1+16(ی(۳۷۳). دنباله ...... 
۸ ۸ 1۸ ۸ 1۶ 1۵ و۸ ۸ 1 ۳۸ 

۸ ۰/۲۳۱ ۰۲۷۴ ۰۳۱۶ ۰۳۷۱۴۲ ۴۳۶۳ اهر ۰۵ ۰/۷۱۴۲ ۰۸۴۴۴ 
ی ی ۱ 
۵ ۰۴۵ ۰/۲۳۷ ۰/۲۷۶۵ ۰/۳۳۵ ۰/۳۹۵۷ ۰/۴۷۴۶ ۰/۵۷۰۳ ۰/۶۸۶۴ ۰۸۲۷۷ 
ام و ی راشقا دار ی ی 
۵۱ ۰/۶۳۷ ۰,۸۸۷ ۰/۲۴۱۵ ۰/۲۹۴۲ ۳۵۸4 ۴۳۸۸ ۵۳۷۵ ره ۰۸۱۱۴ 
۸ ۰,۵۰۲ ۷ ۰۷۷۵ ۰,۳۳۱ ۰/۴۲۳ ۰/۵۲۷۹ ۰۶۴۶۸ ۰/۸۰۳۴ 
۹ ۰/۲۶۸ ۰/۳۲۵۶ ۰/۴۰۵۷ ۰,۵۶۷ ۰/۶۳۴۲ ۰۷۹۵۴ 
٩۷ ۲ ۲ ۲‏ ۶" 
۲ ۰ ۳ ۷ ۶ 2 ۹۸ 
۲ ۲ ۲ ۰/۳۶۷ ۰/۲۶۳۷ ۰۸۵۹۷۶ ۰/۷۷۲۰ 
۹ ۲ 4 ۰۳۴۶۸ ۰/۴۵۰۲ ۰/۵۸۵۹ ۰۷۶۴۴ 
۴ ۰ ۰/۹۵۶ ۰/۲۵۵۱ ۰/۳۳۳۵ ۰/۴۳۷ ۰۵۷۴۴ ۰/۷۵۶۸ 
۶ ۰۸۴۶ ۰/۲۴۲۹ ۰/۳۲۰۷ ۰/۳۲۴۳ ۰/۵۶۳۱ ۰۸۷۴۹۳ 
۴ ۲ ۳ ۳ ۲ +" 


"۱-۰ ۰ ۲ ۴ ۳ ۲ ۶ 
۰/۶۷۱۷ ۰/۴۲۲۹ ۰/۳۶۶ ۰/۲۰۸۳ ۰۸۴۲ ۰۸۷۲ ۰۸۶۶۸ ۶۰ 


۳ ۶ ۷۷۲ ۳ ۲ ۴ ۲ -آا 
۳ ۰۳۳ ۰۸۵۲۳ ۰۸۸۷۲ ۰۸۴۷ ۰/۲۲۸۱ ۰۳۷۵ م۶۸ 


1 


پیوست ۳ الف: فاکتوربهره" ارزش حاضرمبلغی واحد " (1۰)1+16(و,(۷]۳ ۴). دنباله.-... 


ما مت مب 


۵ 
۶ 


< 


مس چم : 2 274 


فاکتوربهره آرزش 
۳ ۲ 


)1+1( 
۸ 


«(1 
۸ 


9 


0۳۳۹۳۹ 
۶ 


دنباله 
۳۸ 


پیوست۳. الف: فاکتوربهره" ارزش‌حاضرمبلفی واحد *(1.)1+1-(مم,۳۷1۳) دنباله...... 


م4 اه 4 


ما < 


۷ 
۸ 


هم و 4 زد م4 زج 6 


" ارزش‌حاضرمبلفی واحد ۳ (1۰)1+1-(,۳۷]۳۱) دنباله 
۹ 
۶ ۳۲ 
۸۹ 1 
هر 
۰,۵۳ ۰/۶ 
۰,۳۱ ۰,۰ ۰,۸ 


۳۸ ۰,۳ 3 ۰ مت 


۰,۰۷ 0 ۰/۵ 


و ۷« 
۰,۰۱ ۰,۱۳ 


رل ۰,۳ 
م۷ 


رت 


۰, 


0۳ ۰, 


پیوست ۴ الف: فاکتوربهره ارزش حاضرسالواره 6 / [" (1+16)-1]-(یب۸ ۷1۳ ().-... 


1۵ 


ما و 


جع #- 


۷ 
۸ 
۹ 


۱۳ ۸۶۵ ۱۸۹۳۸ 
۱۳۸۷۸ ۱۳۵۶۱ 


پیوست۴ الف: فاکتوربهره ارزش حاضرسالواره 16 / [" (1+16)-1](مب۸ ۷1 ۳). دنباله..... 


/ 


۱۸۳ 
۱۳۸۹۸ 

۵۳۱ 
۸۳۷۲ 
۷9۳۷۴ 
۱۷۸0۹ 


۱۳۶۶ 
۱۳۸۶۵۹ 
۱۳۸۳۴ 
۱۳۸۹ 
۱۳۹ 
۱۴۳۴۵۱ 


۱۵,۵۶۲ ۱۴/۲٩ ۶ 
۱۶۳۹۸ . ۱۳/۹۲ ۴ 
۱۷,۲۲۶ ۱۵,۶۷۸ ۲ 
۱۸۸۲۶ ۶,۳۵۱ ۷ 
۱۸,۸۵۷ ۷ 
۱۹۶۰ 

۳9۶ 

۱۳۱۸۳ 


۱۷۸۳ 
۱۷۸/۸۷۷ 


۶۴ 
۱۹/۸۸ 

۱۹/۶۰ 
۱۳۱۸۸۷ 
۲۳۳۵ 
۳۴۸۵۹ 


پیوست؟۴- الف: فاکتوربهره ارزش حاضرسالواره 16 / [" (1+16)-1](ی‌ب۸ 1۳ ۷(). دنباله..... 


4 پا و 


-# 


۷ 
۸ 
۹ 


۳4 
ما که که 4 زج 6 


[" (1+10)-1]-(یی۷]۳۸ ۴). دنباله.-... 


۷ 


پیوست ۴ الف: فاکتوربهره ارزش حاضرسالواره 16 / [" (1+16)-1](میب۸ ۷1۳۴ ۴). دنباله.... 


1۳ 


ما مت هچب 


۵ 
۶ 
۷ 
۸ 


یی 


- 21 0 ۳ 

پیوست؟- الف: فاکتوربهره ارزش‌حاضرسالواره 16 / [" (1+16)-1]-(مب۸ ۷1۳ ۴). دنباله. 

1۲۸ 4 ۳ ۳ ۳۲ ۳۲ ۳۴ ۳۵ ۳ ۳ ۳۸ 
۳۸۵۱۸ ۳,۳۰۳ ۳۸۲۹۵ ۳۸۹۳ ۳۸۹۷ ۳۸۷ ۲۸۴ ۲۸۲۰ ۲۸۷۶۳ ۲۸ ۲,۵۲ ۲,۵۵۵ 
۳۸۵۲٩ ۳۸۲۱۳ ۳۸۳ ۲ ۳ ۳۸۲ ۱ ۲۸ ۲۷ ۲ ۲ ۲۵۵ 
۳۸۵۳۹ ۳/۴۱ ۳/۳۸ ۳/۳۰۷ ۳۸۳۹ ۳۸۱۷ ۲/۸۳۰ ۲۸۳۸ ۲۸۷۷۰ ۲,۶4۵ ۲,۲۶ ۲۸۵۵۹ 
۳,۵۲۶ ۳,۲۲۷ ۳۸۳ ۳ ۳ ۳ ۱۳ ۲۵ ۲۸۷۲ م۲‎ ۲۷ ۲۵ 
۳۸۵۵۱ ۳/۴۳۲ ۳۸۳۲۰ ۰ ۳۸۳۵ ۰ ۳۸۸۶ ۳۸۲۳ ۲/۳۵ ۲/۸۵۲ ۲/۸۷۷۳ ۰ ۲,۹ ۲/۶۲۹ ۲,۵۶۲ ۰, 
۳,۵۵۶ ۳۸۴۳۶ ۳,۳۲۳ ۰ ۳۸۷ ۳۸۸۸ ۳۸۲۵ ۲/۳۶ ۲۸۵۳ ۲۸۷۷۵ ۲۸۷۰ ۲,۲۹ ۲/۵۶۲ ۰. ۸ 


۳۸۵۵۹ ۳۸۴۳۸ ۳/۳۲۵ ۳۸۳۹ ۳۸۲۰ ۳۸۲۶ ۲۸۳۸ ۳,۸۵۲ ۲۸۷۷۵ ۲۸۷۱ ۲۵۳۰ ۲۸۵۶۳ ۰. ۸ 


۳,۵۶۲ ۳۸۲۳ ۳/۳۲۷ ۳۲ ۳ ۳ ۱ ۲۵۵ ۲ ۲ ۲ ۲۵ 
۳,۵۶۴ ۳,۲۲۲ ۳,۳۲۹ ۳۸۲۲ ۳۸۲ ۳۸۲۷۸ ۲ ٩۳ ۲۸۵۶ ۲۸۷۷ ۲۸۲ ۲۸۳ ۲۸۵۵۲ ۲۸ 
۳,۵۶۶ ۳,۴۴۲ ۳۸۳۳۰ ۳۸۲۲۳ ۳۸۲۳ ۳۸۲۸ ۲/۸۴ ۲,۸۵۶ ۲۸۷۷۷ ۳۸۷۲ ۰ ۲,۶۳۱ ۴ ۲ 


۳,۵۶۷ ۳۸۲۴۵ ۳/۳۳۱ ۳۸۲۲۴ ۳۸۲۳ ۳۸۲۹ ۲/۲۰ ۲,۸۵۶ ۲۸۷۷۷ ۳۸۷۲ ۲,۸۳۱ ۴ ۲ 
۳۸۵۶۸ ۳,۴۲۶ ۳,۳۳۱ ۳۸۳۲۴ ۳۸۲۴ ۰ ۳۸۳ ۳/۸۴ ۰ ۲۸۵۷ ۲۸۷۷۷ ۳۸۷۰۲ ۰ ۲,۶۳ ۴ ۲ 


۳۸۵۶۹ ۳۸۴۴ ۳۸۳۳۲ ۳/۲۲۵ ۳۸۲۴ ۰ ۳۸۳۰ ۰ ۲۸۴ ۲۸۸۵۷ ۲۸۷۷۷ ۳۸۷۲ ۲,۶۳ ۴ ۲ 


۱ 

۳,۵۶۹ ۳,۴۴۷ ۳/۳۳۲ ۳/۳۲۵ ۳۸۲۴ ۳۸۳۰ ۳/۸۴ ۲۸۵۷ ۲۸۷۷۸ ۲۸۷۰۲ ۲,۶۳۱ ۳,۵۶۴ 

1 وی مه 
۲/۵۶۲ ۲,۶۳۲ ۲۸۷۰۳ ۲۸۷۷۸ ۲۸۸۵۷ ۲۸۴ ۰ ۳۸۳۰ ۳۸۲۵ ۳,۲۷ ۳۸/۳۳۳ ۳/۴۲۸ ۳۸۵۷۱ 

ق ‏ ق ‏ 0 ی : وی رم 
۰۲ ۲/۵۶۴ ۲,۶۳۲ ۲۸۷۰۳ ۲۸۷۷۸ ۲۸۵۷ ۲۸۲۱ ۳۸۳۰ ۳۸۲۵ ۳/۲۷ ۳,۳۳۳ ۳,۴۲۸ ۳۸۵۷ 


۷۶۱ 
۳۶۴ 
۴ 
۴ 
۳۳۸ 
۸۷۷ 
2۶ 
۳۶ 
۹ 
۶۸۵ 
۶ 
۳۰ 
۳۳۸ 
۸۹ 
۷۳ 
۴ 


۸۱ 
۰.۴ 
۳۳ 
۳۲ 
رل 
۲ 
۳۵۷۸ 
۶۶ 
۷ 
۷۱ 
۳۶۹ 
۰۵۱ 
۰/۵۶ 


۸۵ 


۰,۷۳۵ 
#۶۶ 


۲ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


پیوست۱- ب: سطح توزیع نرمال 


انحراف استانلارد ‏ در سمت چپ یا سمت راست میانگین 


۹۷۷ 

۸۱ ۳ 

۷۱ ۳۵۹ 

۷ ۲ 

۳۶۹ ۸۷ 

۱۳۵۷ ۵۶ 

۰۵۱ ۸ 

۵۱ ۴ 

۶ ۷۹ 

۹۶۸ 0۸ 

۸۸۵ ۳۹ 

۸ ۲ 

۷۳۵ ۷ 

۰,۶۸ ۰,۳ ۰,۳ 

«#۶۶ ۰,۸۲ «۳ 

۰,۸ ۰,۷۱ ۳۳ 

۹۵ ۲ : 

* - مرائب انحرافات استاندارد از میانگین. 

2 سطح سمت چپ یا سمت راست توزیع ( یک طرفه یا یک دامنه) 


پیوستها/ ۸ 


پیوست ج: 


تئوری بازار مالی: 
فرضیه انتظارات عقلائی» تئوری نمایندگی» تئوری بازارکارآ» فرضیه نمایندگی» و 
ریسک وبازده: ۱ 
۱ مفاهیم ریسک وبازده تثوری پورتفولیو» رابطه بین ریسک وبازده تثوری آربی تراژه 
و 
هزینه سرمایه: 
مقاهیم اساسی» منطق وفرضیات بهای تمام شده حقوق صاحبان سهام بهای تمام 
شده صلورسهام وسود انباشته» و 
ارزشیابی اوراق بهادار: 
مقهوم ارزشیابی» ارزشیابی اوراق قرضه » ارزشیابی حقوق صاحبان سهام و 
ساختارسرمایه: 
تثوری ساختارسرمایه فرضیات وتعاریف» نگرش سودخالص» نگرش سودخالص 
عملیاتی» نظریه سنتی» نظریه میلر ومودیگلیانی» مالیات وساختارسرمایه» ساختارسرمایه 


و سایر نو آقص>- 


:۸ مدیریت مالی درتئوری وعمل 


طرحریزی ساختارسرمایه . ۱ 

عوامل موّثر برساعثارسرمایه درآمدء ریسک» نظارت. اتعطاف» زم انیندی» قوالین 
ومقررات» تجزیه وتحلیل درآمد عملیاتی - سودهرسهم» تجزیه وتحلیل بازده سرمایه 
گذاری وبازده حقوق صاحبان سهام سیاستهای ساختار سرمایه درعمل» و 
سیاست سود سهام وارزشیابی سهام: 

فرضیه‌ها وتئوریها قیمت‌گذاری سهام جنبه‌های عملی سیاست سود سهام رفتار 
سود سهام شرکت. جنبه‌های حقوقیء سهام جایزه وتجزیه سهام دلایل صدورسهام 
جایزه» ۱ 
تا ۱ سس 

. تشکیلات» مقررات متغیرهای بازارمالی ایرانه روش قیمت‌گذاری سهام دربورس 

اوراق بهادار تهرانه -- 5 
سرفصلهای خاص: 


مدیریت مالی بین‌الملل» مدیریت مالی دربخش عمومی» تورم ومدیریت مالی» و ِ 


